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 چکيده 

اساسی از  یکی  مالی  شرکتگزارشگری  اطلاعاتی  منابع  کیفیت  ترین  اگر  است  بدیهی  هاست. 

نتیجه  گذاری با خطای بیشتر و در  گزارشات مالی یک شرکت ضعیف باشد، تصمیمات سرمایه

ویژه در زمانی که نیاز است تا  بازده کل کمتری همراه خواهند بود. اثر کیفیت گزارشگری مالی به

تصمیم کوتاهگیری انجام  در  اصلی  ها  هدف  بود.  خواهد  بیشتر  گیرد،  صورت  ممکن  زمان  ترین 

هزینه  بر  مالی  گزارشگری  کیفیت  تأثیر  بررسی  حاضر،  پرتفوی پژوهش  نگهداشت  های 

پرتفویگسرمایه این  نگهداشت  از زمان  ناشی  پژوهش، نقش  هاست، میذاری که  این  باشد. در 

قرار گرفت.   بررسی  و حرکتی مورد  ارزشی  راهبرد  دو  اتخاذ  زمان  مالی در  کیفیت گزارشگری 

داده مدل از پژوهش، هایفرضیه  آزمون  منظور به روش  به  چندگانه  ترکیبی  رگرسیون  های 

های پذیرفته شده در بورس های مربوط به شرکتده است. قلمرو زمانی پژوهش، دادهش استفاده

تهران در سال بهادار  نیز روش حذف  است. روش نمونه   1398تا سال    1392های  اوراق  گیری 

اعمال شده می پژوهش نشان داد که کیفیت ضعیف سیستماتیک طبق معیارهای  نتایج  باشد. 

می باعث  مالی،  سرمایه  شودگزارشگری  سرمایه تا  پرتفوی  در  گذرا  نهادی  خود،  گذاران  گذاری 
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های  راهبرد ارزشی را کمتر از راهبرد حرکتی اتخاذ کنند و همچنین این عامل باعث کاهش هزینه

)ناشی از زمان کمتر نگهداشت پرتفوی   حاصل از اتخاذ راهبرد حرکتی در مقایسه با راهبرد ارزشی

 شود. گذاری( میسرمایه

 های نگهداشت. کیفیت گزارشگری مالی، راهبرد ارزشی، راهبرد حرکتی، هزینه  های کليدی: واژه

 مقدمه   -1
عنوان مالی رفتاری معروف شده  های علوم اجتماعی که بهارتباط بین مدیریت مالی و سایر رشته 

بررسی پژوهشگران  که  شده  باعث  رفتارهای  است،  خصوص  در  زیادی  در سرمایههای  گذاران 

های  ویژه مطالعه ناهنجاریها در شرایط مختلف به عمل آورند. بهالعمل آنبازارهای مالی و عکس

های مالی استاندارد  بازارهای مالی که نشان از انحراف از قواعد منطقی و عقلانی داشته و تئوری 

اده است )سینایی و اژدرپور،  باشند، توجه زیادی را به خود اختصاص دها ناتوان میدر تبیین آن 

گذاری از مفاهیم موردتوجه و بااهمیت مدیریت مالی و  که راهبردهای سرمایه(. ازآنجایی1392

که از    2و حرکتی  1است، از همین مطالعات راهبردهای ارزشی  گذارینگهداشت پرتفوی سرمایه

اند. این دو راهبرد نقشی مهم در ادبیات حسابداری مباحث جدی تحلیل فنی است، معرفی شده

ها مؤثر  گذاران، برای ایجاد منافع اقتصادی در شرکتها توسط سرمایهدارند و اتخاذ هر یک از آن

شوند و  گذاری میگذاران با دلایل متفاوتی وارد یک سرمایهخواهد بود. واضح است که سرمایه

گیرد، افراد زیادی در آن نقش دارند. بسیاری از این افراد  زمانی که یک روند در بازار شکل می

ها این  گیرند؛ شعار آنصرفاً فقط زمانی که در بازار یک روند قطعی وجود دارد تصمیم به ورود می

کتی است و  . این همان راهبرد حر"سوار بر روندها شوید"یا     "روند دوست شماست"است که  

شود،  گیرد. در فیزیک وقتی نیرویی بر جسمی وارد میاساس آن از علم فیزیک )اینرسی( نشات می

اندازه کافی نیرو وارد شد پتانسیل ذخیره شده در  شود، وقتی بهشروع به ذخیره شدن در آن می

قطع    شود. در این حالت حتی اگر نیروی وارد شدهجسم، بالفعل گشته و باعث حرکت آن می

(. مفهوم این قانون در بازار  1392دهد )ثقفی و صاحبقرانی،  گردد، جسم به حرکت خود ادامه می

سرمایه این است که یک روند تمایل دارد به حرکت نزولی یا صعودی خود ادامه دهد؛ مگر این 

تقاد کسانی که به راهبرد حرکتی اع   .تر از روند غالب، باعث تغییر روند شودکه یک نیروی بزرگ 

دارند، اغلب معاملاتشان در جهت بازار است و معتقدند که رشد منفی یا مثبت گذشته یک سهم،  

در این راهبرد، سهامی که بازده و عملکرد گذشته    .احتمال قوی ادامه خواهد داشتدر آینده نیز به

ند؛ زیرا شوخوبی ندارند فروخته شده و سهام با بازدهی و عملکرد بهتر نگهداری و خریداری می

 
1 Value Strategy 

2 Momentum Strategy 
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مدت  احتمال قوی عملکرد خوب خود را در میاناین اعتقاد وجود دارد که سهام با عملکرد خوب، به

کند که بازدهی  گذاری در جهت بازار است و ادعا میحفظ خواهد کرد. این راهبرد شامل سرمایه

یی نژاد و  مثبت یا منفی گذشته تا دوره مشخصی از آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت )فدا

ها  ( مورد پژوهش قرار گرفت. آن1993)  1(. این ادعا توسط جگادیش و تیتمن1385صادقی،  

اند، در سال بعد نیز نسبت ماه گذشته بازده بیشتری کسب کرده  6نشان دادند که سهامی که در  

  (. جگادیش و تیتمن 1392به سایر سهام بازده بیشتری به دست خواهد آورد )هاشمی و میرکی،  

( همچنین نشان دادند که اوراق بهاداری که عملکرد خوبی )بدی( را در گذشته تجربه 2006)

اند، گرایش دارند که این بازدهی خوب را در آینده نیز ادامه دهند و یا به عبارتی بهتر نیروی کرده

 . (1389مدت آتی دارد )امینی، مدت تاریخی در میانحرکت، اعتقاد به استمرار بازدهی میان

گیرند تا  می پیش در  را حرکتی خرید، راهبرد گذاران هنگامبر این اساس، برخی از سرمایه

بالا  به سود  قیمت  نرخ  با  پایین ارزش به دفتری ارزش نسبت یا سهام  را بازار   )سهام گران( 

)قالیباف  گردند   منتفع است، برنده نیز آینده در  2برنده  سهام که این فرض با و کنند خریداری

و جولا،   لوئیان  بابا  و بخشیان )1387اصل،  نیز در 1394(. موسوی شیری، صالحی، شاکری   )

های سه، شش، نه و دوازده ماهه گذشته بهترین پژوهش خود نشان دادند که پرتفویی که در دوره

نه و    های سه، شش،های زمانی دوره نگهداری )دورهعملکرد را داشته است )برنده(، در اکثر بازه

های سه، شش، نه و دوازده ماهه  دوازده ماهه(، به عملکرد بهتر خود نسبت به پرتفویی که در دوره

 دهند. گذشته بدترین عملکرد را داشته است )بازنده( ادامه می

، نگرش راهبرد حرکتی دقیقاً مخالف با این فرضیه  3بر اساس مفاهیم موجود از فرضیه بازار کارا

فرض در  زیرا  نمیاست؛  کارا،  بازار  بازدهیه  پیشتوان  را  بازدهها  و  نمود  تصادفی  بینی  گام  از  ها 

برخوردارند. در حقیقت اساس این راهبرد، بر این اصل استوار است که بازار سرمایه نسبت به  

گذاران دهد که بارها تأیید شده است. سرمایهازحد نشان میاخبار و اطلاعات جدید، واکنش بیش

بیش واکنشی نشان داده و با ایجاد تقاضای بالا برای سهام   و اخبار مربوط به شرکت  به اطلاعات

شوند تا قیمت سهام بالاتر از قیمت واقعی خود افزایش یابد. همچنین در آن شرکت، باعث می

ازحدی گذاران واکنش منفی بیشهنگام انتشار اخبار و اطلاعات منفی درباره یک شرکت، سرمایه

تر از قیمت واقعی خود  دهند و با افزایش عرضه، قیمت آن سهم به پایینعات نشان میبه این اطلا

تعدیل شده    "بلندمدت  "مدت، قیمت سهام در  پس از بیش واکنشی به اطلاعات کوتاه  .رسدمی

 
1 Jegadeesh & Titman 

 سهامی که عملکرد آن ها طی یک دوره بهتر از متوسط بازار باشد.  2
3 Efficiency Market Hypothesis 
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برده    خود پی  1گذاریگذاران در بلندمدت به اشتباه قیمتدیگر، سرمایهعبارتشود؛ بهو اصلاح می

 گردد. یابد و اصلاح میافزایش عرضه، قیمت سهم کاهش میو با 

بر    یاست. راهبرد ارزش  یراهبرد ارزش  یدر حسابدار  یو کاربرد  تیبااهم  ی راهبردها  گریاز د

است که در آن اوراق   یادهی ( مطرح شده و پد1934)  2بازار کارا توسط گراهام و داد   یاساس تئور

سهام ق  یو  کمتر  براشده  یگذارمتیکه  اوراق  یگذارهیسرما  یاند  از  ب  یبهتر  که   شتریاست 

 یی داشتن دارانگه  ی)در مدت طولان  دیاست که با خر  یاند و صرف ارزش، بازده شده  یگذارمتیق

شده(،    یگذارمتیق  شتریب  یی داشتن داراشده( و فروش )در مدت کوتاه نگه  یگذارمتیکمتر ق

 ترنییبه سود، پا  متینسبت ق  ای  یبه ارزش دفتر  متیبت قبا نس  یو عموماً سهام  دیآیبه دست م

م تقس  نیانگیاز  با سود  سرما  یمیو  م   یگذارهیبالا جهت  و    ی فروغ   ان،یمانی)سل  شودیانتخاب 

 گذارانهیشرکت است که در آن، سرما  ک ی  یارزش آت  یراهبرد بر مبنا  نی(. اساس ا1398  ،یریام

به بازار است،    یها ارزش دفترآن  ن یترخاص که مهم  ییهایبر اساس اطلاعات موجود و شاخص

بررس آ  یبه  براپردازندیم  "مدتیطولان"شرکت در    کینده  یارزش    ی هاهر سهم، شاخص  ی. 

و بازده    متیبازار مانند ق  یهاشاخص   نیهر سهم و همچن  یدی و عا   یمانند ارزش دفتر  یادیبن

  یی ها در واقع انتخاب سهم   ی (. راهبرد ارزش1398و همکاران،    انیمانی)سل  شوندیم  فیسهام تعر

به دنبال    یبا راهبرد ارزش  گذارهیسرما   کی.  شوندیبازار معامله م  رخود د  یارزش ذات  ریاست که ز

  رسد یسهم در بازار ارزان به فروش م  طیاست که به نسبت شرا یقو  یادیبن  طیبا شرا یی هاسهم

نظر    ر یرا ز  ینقد  انیو جر  یارزش دفتر   ، یمانند سود هر سهم، سود نقد  ی راستا عوامل  نیو در ا

 ی ارزش  گذارهیبرخوردار است. سرما  یاژهیو  تیاز اهم  یگذارمتیاشتباه ق  ز،یراهبرد ن  نیدارد. در ا

بازار اشتباه   کهیاند و وقتنشده  یگذارارزش  یتدرسکه در بازار به  کند یرا جستجو م  یی هاشرکت

  باف یسهم را دارند )قال  متی ق  شیرشد و افزا  لیپتانس  کند، یم  حیرا تصح  یگذارخود در ارزش 

 (. 1387اصل و همکاران، 

گذار منطقی برای دنبال کردن یک راهبرد خاص جهت به حداکثر  از سویی دیگر یک سرمایه

زمان، بازده و ریسک آن راهبرد را در نظر  گذاری خود، باید همرساندن منافع حاصل از سرمایه

بیان گردید، مفهوم مشترکی همچون   راهبرد   "گذاریاشتباه قیمت"بگیرد. چنانچه  در هر دو 

اصلاح خواهد گردید. این امر باعث    "مدتبلندمدت یا کوتاه"شی وجود دارد که در  حرکتی و ارز

های آتی هر یک  تنها تحت تأثیر بازدهگذاری نهخواهد شد تا منافع نهایی حاصل از یک سرمایه

ای خواهد یافت.  ها نیز اهمیت ویژهاز این دو راهبرد قرار گیرد، بلکه زمان دستیابی به این بازده

 
1 Misspricing 

2 Graham & Dodd 
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بایست ریسکی را که به سبد اوراق بهادار خود به دلیل قرار دادن گذار میقیقت این سرمایهدر ح

قیمت اشتباه  بهادار  پرتفویاوراق  در  شده  میگذاری  اضافه  از اش  بگیرد.  نظر  در  نیز  را  شود 

سرمایهمهم ریسک،  این  ایجاد  عوامل  دادن  ترین  دست  از  و  بهادار  اوراق  در  اشتباه  گذاری 

توان گفت گذاری( است. میگذاری )ایجاد فرصت از دست رفته سرمایهای بهتر سرمایههفرصت

طور کامل پوشش  تنها تابعی از مقدار ریسکی است که بهگذاری او، ریسک کل نهبرای سبد سرمایه

هایی که باید تمام اوراق  اجتناب(، بلکه همچنین تابعی از تعداد ماهشود )ریسک غیرقابلداده نمی

درستی صورت گیرد، نیز  ادار پرتفوی خود را نگهداری کند تا در طی آن زمان اصلاح قیمت بهبه

(. بنا بر آنچه گفته شد، اتخاذ هر یک از راهبردهای یاد  2019،  1بوشی، گودمن و ساندر )هست  

پرتفوی یک سرمایه بهادار در  اوراق  انتخاب صحیح  قیمتشده،  اشتباه  یا اصلاح  و  گذاری گذار 

قابلاورا و  کیفیت  با  اطلاعاتی  وجود  نیازمند  پرتفوی،  آن  بهادار  آن ق  از  بتوان  که  ها  اتکاست 

گذاری صورتی مطمئن استفاده نمود. جایگاه ارزشمند اطلاعات در توسعه اقتصادی و سرمایهبه

(. گزارشگری 1386نظران علوم اقتصادی است )حیدری کرد زنگنه و عالی پور،  مورد اتفاق صاحب

توسعه مالی   در  مؤثری  نقش  که  است  سرمایه  بازارهای  دسترس  در  اطلاعاتی  منابع  از  یکی 

(. پژوهشگران از  1389کند )ثقفی و عرب مازار یزدی،  گذاری و افزاش کارایی آن ایفا میسرمایه

اند  ( اشاره نموده2007)  3( و لامبرت، لوز و ورچیا2001)  2جمله بوشمن، پیوتروسکی و اسمیت

گذاری تواند پیامدهای اقتصادی مهمی از جمله توسعه سرمایه ی مالی با کیفیت میکه گزارشگر

از اطلاعات گزارشگری مالی یک   بر آنچه گفته شد، هر چه به هنگام استفاده  بنا  داشته باشد. 

سرمایه باشند،  داشته  بیشتری  کیفیت  و  بالاتر  اتکا  قابلیت  اطلاعات  این  گذاران جهت شرکت، 

شان،  گذاریهام و تصمیم برای قرار دادن سهام آن شرکت در پرتفوی سرمایهبینی قیمت سپیش

گذاری اشتباه و در نتیجه ریسک اطمینان بیشتری خواهند داشت؛ همچنین زمان اصلاح قیمت

بهسرمایه و  بود  خواهد  کمتر  مالی،  گذاری  گزارشگری  ضعیف  و  پایین  کیفیت  با  عکس، 

بیشتر ناشسرمایه باید ریسک  اشتباه در قیمتگذاران  از  به دنبال  ی  یا  نمایند  را تحمل  گذاری 

گیری باشند. بدیهی است که در صورت ضعیف بودن یافتن منابع اطلاعاتی دیگری برای تصمیم

گذاری، به دلیل  گزارشگری مالی، زمان اصلاح قیمت و در نتیجه زمان نگهداشت پرتفوی سرمایه

قابل اطلاعات  شدنبودن  خواهد  بیشتر  هزینهاتکا  ایجاد  باعث  موضوع  این  عنوان .  با  هایی 

آتی سرمایه  "4های نگهداشتهزینه" بر منافع  امر،  این  بدون شک  این  خواهد گردید و  گذاری 

 
1 Bushee, Goodman & Sunder 

2 Bushman, Piotroski & Smith 

3 Lambert, Leuz & Verrecchia 
4 Holding Cost 
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گذارانی که دارای ویژه برای آن دسته از سرمایهگذاران اثرات متفاوتی خواهد داشت؛ بهسرمایه

گذاری، انتظار کسب سود ایجاد پرتفوی سرمایه  مدت هستند و در زمانگذاری کوتاهافق سرمایه

 1ترین زمان ممکن را دارند. در کوتاه

بر   شرکت  یک  مالی  گزارشگری  ضعیف  کیفیت  تأثیر  بررسی  به  حاضر،  پژوهش 

های خوب ناشی از  گذاران، بخصوص زمانی که آن شرکت ویژگی بازدههای سرمایهگیری تصمیم

تی( و یا نسبت ارزش دفتری به بازار بالاتر )منطبق با  عملکرد گذشته )منطبق با راهبرد حرک

بر هزینه  پردازد. در حقیقت کیفیت ضعیف  های نگهداشت میراهبرد ارزشی( را دارد، با تأکید 

گذاران نهادی  ها سرمایهترین آن گذاران نهادی )و از مهمویژه بر ادراک سرمایهگزارشگری مالی به

هزینهکوتاه از  نگهدمدت(،  آنهای  و  گذاشت  خواهد  تأثیر  مختلف  راهبردهای  در  اشت  ها 

ها را نیز در نظر خواهند گرفت و در  گذاری این هزینهجز بازده سرمایههای خود بهگیری تصمیم

ها  گیریها با یکدیگر مقایسه و در تصمیمگیری از این راهبردها، هردوی منافع و هزینهزمان بهره

بهاستفاده می از سرمایهطور خاص  شوند.  برای آن دسته  بالفعلی که در  پژوهش حاضر  گذاران 

مدت در حال اتخاذ راهبردهای ارزشی و حرکتی هستند، معیارهایی جهت شناسایی سهام  کوتاه

این   تا  نمود  خواهد  ایجاد  و  معرفی  حرکتی  سهام  یا  و  ارزشی  سهام  قالب  در  شرکت  یک 

یز قائل گردیده و نسبت به نگهداری یا فروش آن گذاران بتوانند بین این دو نوع سهام تماسرمایه

 تصمیمات صحیحی اتخاذ نمایند. 

ازآنجایی بحثاز طرفی  از  یکی  سالکه  در  مالی  حوزه  در  مشاهدات  اخیر برانگیزترین  های 

گذاری با توجه به گذاری است، شناسایی این راهبردهای سرمایهسودمندی راهبردهای سرمایه

تأثیر   و  بازار  مالینوسانات  گزارشگری  آن   2کیفیت  میبر  ارائه ها،  به  منجر  راهکارهای  تواند  ی 

گذاران بالقوه و بازار سرمایه گردد. تفاوت کلیدی بین دو راهبرد ارزشی و مناسب برای سرمایه

شود تا  کیفیت ضعیف گزارشگری مالی، سبب می دهد تا بررسی شود که آیاحرکتی اجازه می

ها فزونی یافته و  گذاری، بر بازده آنهای نگهداشت راهبردهای سرمایههزینهریسک و در پی آن  

 گذاران غیر سودمند واقع شود؟کارگیری این راهبردها توسط سرمایه پیرو آن به

گذاران جهت که رابطه بین راهبردهای معاملاتی ارزشی و حرکتی سرمایهاین پژوهش ازآن 

ر مالی  گزارشگری  کیفیت ضعیف  و  مینهادی  بررسی  ازآنا  و  سرمایهکند  به  که  گذاران جهت 

نهادی کوتاهصورتی ویژه، سرمایهنهادی و به از مدت میگذاران  نوآورانه است.  پژوهشی  پردازد؛ 

 
هزینه های نگهداشت عبارتند از هزینه های مربوط به در شرایط ابهام نگه داشتن یک موقعیت سرمایه گذاری     1

 در اوراق بهادار که به درستی قیمت گذاری نشده اند، برای یک مدت طولانی تا زمانی که قیمت اشتباه اصلاح گردد.  
2 Financial Reporting Quality (FRQ) 
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های آتی  های پیشین فقط نقش کیفیت ضعیف گزارشگری مالی بر بازدهسویی دیگر در پژوهش

حاضر به نقش کیفیت ضعیف گزارشگری  گذاری بررسی شده است؛ ولیکن در پژوهش  سرمایه

مدت بر  حرکتی  و  ارزشی  راهبردهای  در  سرمایهمالی  نگهداشت  آن  زمان  متعاقب  و  گذاری 

 شود.گذاری پرداخته میهای نگهداشت سرمایههزینه

گردد.  ترتیب خواهد بود؛ ابتدا مبانی نظری پژوهش تشریح میایندر ادامه ساختار مقاله به 

شناسی  های پژوهش اختصاص دارد. در ادامه روش های تجربی و طرح فرضیه هبخش بعد به پیشین

شود. در بخش پایانی نیز پس از ها و متغیرهای پژوهش ارائه میپژوهش، جامعه آماری و مدل

 گیری و پیشنهادها خواهد آمد. های پژوهش، بحث و نتیجه بیان یافته

 مبانی نظری پژوهش   -2

های اوراق بهادار وجود دارد. این ادبیات بیان ارتباط باوجود حرکت در قیمت ادبیات بزرگی در  

کوتاهمی در  تا  دارند  تمایل  حرکتی  راهبردهای  که  بازدهدارد  قیمت  اصلاح  به  آغاز  های  مدت، 

های پیشین هستند، تمایل  عنوان برندههایی که بههای آتی کنند. این بدان معناست که شرکتماه

گیری پرتفوی نیز، اعلامیه سود مثبت داشته باشند. این در حالی  ماهه بعد از شکلسهدارند تا در  

یابد )لاپورتا،  های آتی هم ادامه میهای غیرعادی در طی سالاست که در راهبردهای ارزشی، بازده

های پس از  (. در حقیقت در راهبرد حرکتی، اکثریت بازده1997،  1لوکانیشوک، شلیفر و ویشنی

افتد  ها نیز اتفاق میگیری پرتفویم سود برای برندگان گذشته در طول یک ماه پس از شکلاعلا

سرمایه پاسخ  از  نشان  در  و  سود  به  درحالی  "مدتکوتاه"گذاران  ارزشی، دارد.  راهبرد  در  که 

شوند )بوشی،  های ذاتی شرکت آگاه میدر مورد ارزش   "درازمدت"تدریج و در  گذاران بهسرمایه

گذارانی که در بازار اوراق بهادار به دنبال تشکیل پرتفوی (. برای سرمایه2019، 2و ساندر  گودمن

و دستیابی به منافع خود هستند، انتخاب هر سهم بر اساس راهبردی خاص بسیار بااهمیت است.  

 ببرای انتخا هر راهبرد انتخاب  در هاکه آن  عمده دیگری پارامتر جز بازده اوراق بهادار، دوبه

می سهم نظر  افقدر  خودسرمایه زمانی گیرند،  میزان  گذاری  هر   سکیر  رشیپذ  و  است. 

بزند.    یگذاره یخود )دو عامل فوق( دست به انتخاب راهبرد سرما  طیبرحسب شرا  دی با  گذارهیسرما

مدت تا بلندمدت و پارامتر دوم  از کوتاه  یفیط  یگفت که اگر پارامتر اول بر رو  توانیم  یطورکلبه

بلندتر باشد،    یگذارهیرماشود، هرچه افق س  یبررس  ر یپذسک ی تا ر  زیگر  سکیاز ر  یفیط  یبر رو

(. یدارد )متناسب با راهبرد ارزش  یشتریب  هیتوج  یادیبن  لیبر ابزار تحل  یمبتن  یانتخاب راهبردها

با سرما  شتریب  زین  کالیتکن  لیابزار تحل  قتیتر است و در حقمدتکوتاه  ی هایگذارهیمتناسب 

 
1 Laporta, Lakonishok, Shleifer & Vishny 

2 Bushee, Goodman & Sunder 
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نمود آن    ینیبشیپ   توانیم  نیا(؛ بنابر1389و همکاران،    یاست )فروغ   یمتناسب با راهبرد حرکت

از سرما افق سرما  گذارانهیدسته  پ کوتاه  یگذارهیبا  در  از   دنیرس  ی مدت که  منافع حاصل  به 

  ی انتخاب خود را راهبرد حرکت  نیزمان هستند، بهتر  نیتراهخود در کوت  یپرتفو  یگذارهیسرما

که منافع    زیبلندمدت ن  یگذارهیمابا افق سر  گذارانهیسرما  یمشابه، برا  یبی. به ترتدهندیقرار م

برخوردار است و آن را اتخاذ   یشتریب  تیاز جذاب  یراهبرد ارزش  کنند، یم  یریگی بلندمدت را پ 

  خواهند نمود.

گذاران، جهت اتخاذ هر یک از راهبردهای موردنظر خود به دنبال بدیهی است که این سرمایه

ها را تحلیل کرده و با توجه به معیارهای از آوری اطلاعاتی هستند تا بر مبنای آن شرکتجمع 

از این دو راهبرد، شرکت ی که مناسب برای راهبرد حرکتی و یا  هایپیش تعیین شده هر یک 

گذاری کنند. کاملاً واضح است که بهترین منبع ها سرمایهارزشی هستند شناسایی نموده و در آن 

ها  وتحلیل جامعی از وضعیت آن ها هستند که تجزیههای مالی شرکتبرای این اطلاعات، گزارش 

بینی  توان پیشرسانند. میگذاران یاری مییهاتکا به سرماعنوان راهنمایی قابلدهند و بهارائه می

تری برخوردار باشد، اطلاعات محرمانه  ها از کیفیت ضعیفنمود که هر چه گزارشگری مالی شرکت

ها برای  گذاران خواهند بود و تمایل آنها جایگزین بهتری برای سرمایهدر ارتباط با آن شرکت

تر از اطلاعات گزارشات مالی است. در نتیجه این  گونه اطلاعات بیشهای ایناستفاده از علامت

ها به دست خواهند آورد، بر مبنای اطلاعات محرمانه و خصوصی خواهد بود  امر، بازدهی که آن

های  های مالی باشد. پژوهشای بیشتر از بازده ناشی از گزارش ملاحظهطور قابلکه ممکن است به

بینی را تأیید نمودند.  (، این پیش2007)  2وشی و گودمن( و ب1998)  1قبلی مانند آبارنابل و بوشی 

ضعیف، بازده راهبردهای حرکتی و ارزشی را افزایش   کیفیت گزارشگری مالی  که  دادند ها نشان  آن 

کارگیری اطلاعات خصوصی و محرمانه و سپس  دهد که این افزایش عموماً به دلیل کشف و بهمی

های مناسب است. بدری و فتح  ها در موقعیتارگیری آنکدرک ارزش این دسته از اطلاعات و به

مدت  ( نیز دریافتند که در راهبردهای معاملاتی مبتنی بر مومنتوم، بازده تا دوره میان1393الهی )

( تا  1993) 3وجود دارد. همچنین نشان دادند که مدل ریسکی مانند مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

نتوم را ندارد و بازده اضافی مومنتوم پس از کنترل ریسک، مدت توانایی توضیح مومدوره میان

های سهام را بررسی نمودند  ها فقط بازدهها، آنباشد. در این دسته از پژوهشتأمل میچالشی قابل

 اند. های تحمیل شده ناشی از کیفیت ضعیف گزارشگری مالی نداشتهو هیچ توجهی به هزینه

 
1 Bushee & Abarbanell 
2 Bushee & Goodman 

3 Fama & French 
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تواند خطر آربیتراژ راهبردهای می ف گزارشگری مالیدر مقدمه ذکر گردید که کیفیت ضعی

شود  بینی میهای نگهداشت افزایش دهد؛ بنابراین پیشارزشی و حرکتی را از طریق افزایش هزینه

ها مؤثر خواهد بود، بلکه باعث افزایش  تنها بر افزایش بازدهکه کیفیت ضعیف گزارشگری مالی نه

نیز میهای هر سرمایههزینه برای سرمایهگذاری  است که  این  افق  باشد. حال سؤال  با  گذاران 

گیری  های ناشی از کیفیت ضعیف گزارشگری مالی چه تأثیری بر تصمیمزمانی متفاوت، اثر هزینه

 ها در انتخاب سهم خواهد داشت؟آن 

از  می یک  هر  اتخاذ  زمان  در  و  مالی  گزارشگری  ضعیف  کیفیت  شرایط  در  گفت،  توان 

منظور استفاده در هر یک از گذاری بهو حرکتی، اگر اصلاح اشتباه در قیمت   راهبردهای ارزشی

ارزش  بر شناخت  راهبردها، متکی  از  های ذاتی یک شرکت توسط سرمایهاین  گذاران باشد که 

آید،  های مالی، مثلاً سودها، به دست میطریق افشای عمومی اقلام اطلاعاتی موجود در صورت 

نتیجه گزارشگر در  مالیکیفیت  می ی  هزینهضعیف  دهدتواند  افزایش  را  نگهداشت  در    .های 

دهی ضعیفی داشته باشد و  شود که سود پیامحقیقت، کیفیت ضعیف گزارشگری مالی باعث می

های ذاتی شرکت )مخصوصاً زمانی که  گذاران ناآگاه قبل از بررسی مجدد ارزش در نتیجه سرمایه 

هستند(، انتظار تحقق سودهای بیشتری را داشته باشند.    صورت اطلاعات محرمانهها بهاین ارزش 

گذاران انتظار دارند که به دلیل حال اگر دوره مورد انتظار اصلاح قیمت طول بکشد، این سرمایه

ها بالا روند و اگر این اتفاق نیفتد،  های نگهداشت، منافع مورد انتظار حاصل از بازدهافزایش هزینه 

های نگهداشت  شود که هزینه بینی میشوند؛ بنابراین، پیشد منصرف میها از اتخاذ آن راهبرآن 

سرمایه تمایل  مالی،  گزارشگری  ضعیف  کیفیت  از  خبرهناشی  از   1گذاران  برخی  اتخاذ  برای 

طور خاص، راهبردهایی که تأکید  دهد؛ در این میان و بهگذاری را کاهش میراهبردهای سرمایه

های  قرار است با استفاده از سودها، در باورهای خود در مورد ارزش گذارانی دارند که  بر سرمایه

گونه راهبردها  ها تجدیدنظر کنند و راهبردهای ارزشی از این ذاتی شرکت جهت تصحیح قیمت

همکاران،   و  )بوشی  سرمایه2019هستند  بر  تأکید  علت  البته  به(.  نهادی  عنوان گذاران 

ماسرمایه این  که  است  آن  خبره  سرمایهگذاران  و  شرکتلکان  نظارت  در  حقوق  گذاران  بر  ها 

ها نقش کلیدی دارند )علی نژاد ساروکلائی و بحرینی،  صاحبان سهام نگهداری شده توسط آن

(. دو راهبرد گفته شده در ماهیت و زمان اصلاح قیمت خود متفاوت هستند. راهبردهای  1392

های ذاتی  گذاران نهادی در مورد ارزش هدهند که سرمایارزشی زمانی اصلاح قیمت را انجام می

مدت را های کوتاهکه راهبردهای حرکتی بازدهشرکت در حال کسب اطلاعات هستند، درحالی

میپیش میبینی  باعث  اساسی  تفاوت  این  مالی،  کنند.  گزارشگری  ضعیف  کیفیت  که  شود 

 
1 Sophisticated Investors 
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در تقابل با منافع این  توجهی برای راهبردهای ارزشی تحمیل کند؛ که های نگهداشت قابلهزینه

 گذاران نهادی سودمند نباشد. راهبرد باعث شود تا اتخاذ این راهبرد توسط سرمایه

( همکاران  و  اتخاذ    پیامدهای (،  2019بوشی  هنگام  به  مالی  گزارشگری  کیفیت  ضعف 

پرتفوی سرمایه بر روی  ارزشی و حرکتی  را  گذاری سرمایهراهبردهای  با تجربه  گذاران خبره و 

گذاران ویژه برای سرمایههای نگهداشت بهها نشان دادند که هزینهبررسی قرار دادند. آن  مورد

گذاران با تجربه بسیار مهم هستند.  عنوان گروه مهمی از سرمایهمدت بهنهادی با افق دید کوتاه

پژوهش   به سه دسته سرمایه، سرمایه1998در سال    بوشیطبق  نهادی  نهادی  گذاران  گذاران 

شاخصی 1اصیاختص شبه  گذرا  2،  می  3و  سرمایهتقسیم  که  نهادی  شوند    "گذرا"گذاران 

ها دارای تنوع بالا و گردش بالا است و در  گذاری آن گذارانی هستند که پرتفوی سرمایهسرمایه

مدت دارند. در حقیقت هر سه ماه اضافی که  گذاری کوتاهگذاران افق سرمایهمجموع، این سرمایه

گذاران های اضافی پرتفوی سرمایه گذار گذرا باید برای اصلاح قیمت صبر کند، بازدهسرمایهیک  

گذاری  های فرصت ناشی از عدم سرمایهای با هزینه طور فزایندهها را بهدهد و آنگذرا را کاهش می

ر  (. تعدیل قیمت د2019)بوشی و همکاران،   کندهای بالقوه سودآور مواجه میدر سایر فرصت

تا سرمایه باعث شده  است که  ارزشی چندین سال  گذاران گذاران بخصوص سرمایه راهبردهای 

شود  بینی میتجدیدنظر کنند و پیش هامدت، در باورهای خود نسبت به ارزش ذاتی شرکت کوتاه

های با سهام  زمان لازم برای اصلاح قیمت در شرکتکیفیت گزارشگری مالی، طول مدت که ضعف

و   دهدهایی که از نظر بنیادی و در بلندمدت دارای ارزش هستند( را افزایش میکت )شر ارزشی

گذاری گذاران نهادی گذرا در سهام ارزشی سرمایهدر نتیجه، احتمال کمتری وجود دارد که سرمایه

  نمایند گذاری میتر است، سرمایهها ذاتاً سریعاحتمال زیاد، در سهام حرکتی که بازده آنکنند و به

همکاران،   و  پیش1997)لاپورتا  همچنین  می(.  از بینی  خاص  دسته  این  برای  که  شود 

مدت، کیفیت ضعیف گزارشگری مالی باعث گردد تا اگر  گذاری کوتاهگذاران با افق سرمایهسرمایه

های آتی  گذاران بازدههای گذشته خوبی داشته باشد )راهبرد حرکتی(، این سرمایهشرکتی بازده

تا  مدکوتاه برسانند  فروش  به  کوتاه  زمانی  در  را  این شرکت  سهام  و  کرده  را کسب  ت شرکت 

های نگهداشت زیادی متحمل نشوند و به منافع موردنظر خود دست یابند؛ و اگر شرکتی  هزینه

های آن سهام  منظور دستیابی به بازدهارزش دفتری به بازار بالایی داشته باشد )راهبرد ارزشی(، به

های نگهداشت، زمان بیشتری پرتفوی خود را نگه دارند تا  ، علیرغم تحمیل هزینه در بلندمدت

 
1 Dedicated 
2 Quasi-Indexing 

3 Transient 
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های این سهام را کسب نمایند و به خالص منافع این سهام دست یابند )بوشی و همکاران،  بازده

2019.) 

رو این پژوهش در پی پاسخ به این سؤال است که آیا کیفیت ضعیف گزارشگری مالی  از این 

اتخ هنگام  سهام شرکتبه  وزن  بر  حرکتی،  و  ارزشی  راهبردهای  از  یک  هر  در اذ  موجود  های 

ها  گذاری آنزمان نگهداشت پرتفوی سرمایه گذاران نهادی گذرا و همچنین مدتپرتفوی سرمایه

 های نگهداشت تأکید دارد. صورت ویژه بر هزینهتأثیر دارد؟ در حقیقت پژوهش حاضر به

 پيشينه پژوهش  -3

 خارجی پيشينه - 3-1
مند، به بررسی  ( در پژوهشی با عنوان آربیتراژ گران و افسانه ریسک غیر نظام2006)  1پونتیف 

ها را با یک مثال نشان داد که  های نگهداشت احتمالی پرداخت. وی اهمیت هزینهاهمیت هزینه

ها تا  اهگذاری هر ماه و تعداد م های اشتباه قیمتهای نگهداشت، مربوط به هزینهدر آن، هزینه

گذاری اشتباه با  کند که اگر قیمتگذاری اشتباه است. او تأکید میزمان تصحیح و اصلاح قیمت

توانند منافع مورد انتظار بازده را بالا ببرند و  های نگهداشت میسرعت کافی تصحیح نشود، هزینه 

 .گذار فرصت آربیتراژ را فراموش کندمنجر به این شوند که سرمایه

های سهام، به بررسی  ( در پژوهشی با عنوان عدم اطمینان اطلاعاتی و بازده2006)  2ژانگ 

های سهام پرداخت. وی دریافت که عدم اطمینان مرتبط با  تأثیر عدم اطمینان اطلاعاتی بر بازده

گذاران را بدتر  اختلال گزارشگری یا نوسان پذیری اساسی در اطلاعات، اوضاع کم واکنشی سرمایه

 دهد. و سودآوری راهبردهای حرکتی را افزایش میکند می

های حرکتی، به  ( در پژوهشی با نام افزایش ارزش با استفاده از شاخص2007)  3برد و کاساوچیا 

اندازه آیا  توانند  های مختلف میهای مومنتوم سودها و قیمت بررسی این موضوع پرداختند که 

زمان  طریق  از  پرتفوی  یک  عملکرد  افزایش  )یا  برای  ارزشی  سهام  یک  خرید  برای  ورود  بندی 

ها دریافتند  نوز زمان برای بازده دارند(، استفاده شوند یا خیر؟ آن جداسازی سهام رشدی که ه

توانند ها همچون فاکتورهای مومنتوم سود و قیمت میکه تعدادی از عوامل جداگانه و ترکیب آن 

از طریق شناسایی سهامی که در آینده نزدیک عملکرد خوبی ندارند، باعث افزایش عملکرد پرتفوی 

 ارزشی شوند.

 
1 Pontiff 

2 Zhang 

3 Bird & Casavecchia 
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هایی از ( در پژوهشی با عنوان راهبردهای ارزشی و حرکتی: بازده2008)  1کارتیکفیلیپ و  

سهام،   سبد  مدیریت  برای  محبوب  روش  دو  بررسی  به  ریسک،  با  شده  کنترل  بهادار  اوراق 

اند  گذاری ارزشی و حرکتی پرداختند. چندین محقق بررسی کرده و دریافتهراهبردهای سرمایه

گذاری بازدهی بالاتری دارند. با این وجود، عدم توافق درباره منبع هکه چنین راهبردهای سرمای

سازی ریسک اوراق بهادار با  ها با مدلهای غیرعادی وجود دارد. در این پژوهش آنچنین بازده

گذاری آربیتراژ، یک توضیح جایگزین برای این اضافه بازدهی ارائه دادند.  استفاده از نظریه قیمت

توان به اثر ها نشان داد که بازدهی برتر مشاهده شده در مطالعات قبلی را مینتایج پژوهش آن

 تعدیلی ریسک نسبت داد. 

هزینه به بررسی تأثیر  ( در پژوهشی با نام راهبردهای حرکتی کم2009)  2و مفری  بروکس ی،  ل

ند که های معاملاتی بر سودآوری راهبردهای حرکتی در انگلستان پرداختند و نتیجه گرفتهزینه

تر هستند تا سهام برنده. در حقیقت تقارن مشاهده شده در  های بازده برای معاملات گرانسهام

های برندگان و بازندگان معاملات بسیار عمده، مربوط به هزینه بالای فروش سهام بازنده با  هزینه

ود خالص  شدت بر سهای معامله بهکه هزینهاندازه کوچک و حجم معاملات کم است. ازآنجایی

های برنده  اندازی لیست کوتاه از میان تمام سهامگذارد، این پژوهش با راهراهبرد حرکتی تأثیر می

های نسبی  هایی که کمترین هزینه معامله را دارند، یک راهبرد جدید برای هزینه و بازنده و آن

نمود. درحالیکم تعریف  را  بههزینه  مطالعه  این  راهبردهای که  زیر    شدت سودآوری  را  حرکتی 

ها نتیجه گرفتند که در صورت تصمیم مدیران برای اتخاذ راهبردهای با قدرت برد، اما آنسؤال می

 هزینه، هنوز جایی برای افزایش بازده مبتنی بر راهبرد حرکتی وجود دارد.نسبی و البته کم

ارزشی با استفاده  ( در پژوهش خود با عنوان افزایش عملکرد یک پرتفوی  2011)  3لیوو و پاتاری

افزوده ناشی از ترکیب مدت: شواهدی از فنلاند، به بررسی ارزش از راهبرد حرکتی و راهبرد کوتاه

بر روی داده بازار سهام فنلاند  ارزشی مختلف در  راهبردهای  با  به  مومنتوم قیمت  مربوط  های 

ومنتوم در قیمت  دهد که در نظر گرفتن مپرداختند. نتایج نشان می  2008تا    1993های  سال

های با بهترین عملکرد،  دهد. در میان پرتفوی سهام ارزشی، عملکرد یک پرتفوی را افزایش می

های با سهام ارزشی که بر اساس  بهبود عملکرد حاصل از درج یک شاخص حرکت برای پرتفوی 

تعدیل    شوند، بیشترین عملکرد را دارد. همچنین عملکردمعیار ارزش دفتری به بازار تشکیل می
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پرتفوی اساس ریسک  بر  پرتفویشده  این  عملکرد  بودند.  بهتر  ارزشی  نیز  ارزشی  برنده  ها  های 

 طور تقریبی بیش از دو برابر میانگین بازده بازار سهام و با کاهش نوسانات همراه بودند. به

( در پژوهشی با عنوان عدم شفافیت گزارشگری مالی و تجارت شکل گرفته 2012)  1مافیت 

گذاران نهادی از اهمیت  المللی، به بررسی میزان آگاهی سرمایهگذاران نهادی بینطریق سرمایهاز  

بین  تجارت  بازار  از  نمونه  یک  در  مالی  گزارشگری  که شفافیت  دریافت  او  پرداخت.  المللی 

کیفیت ضعیف   گذاران نهادی در سطح معینی از تجارت به این موضوع آگاه هستند کهسرمایه

استگزارشگری   بااهمیت  بینبه  .مالی  محیط  در  متوسط  برای  طور  او،  پژوهش  المللی 

ها  گذاران نهادی که تصمیم به تجارت در آن بازارها دارند، مزایای عدم شفافیت از هزینهسرمایه

 بیشتر است. 

( در پژوهشی با نام مومنتوم، مومنتوم خود را دارد، به بررسی  2014)  2باروسو و سانتا کلارا

ها دریافتند که در مقایسه با بازار، راهبرد  مدت و بلندمدت پرداختند. آند حرکتی در کوتاهراهبر

گذاران ارائه داده ارزشی یا فاکتورهای اندازه، راهبرد حرکتی بالاترین نسبت شارپ را به سرمایه

سقوط بدترین  نسبت  همان  به  حال،  این  با  برااست.  را  راهبرد  این  و  است  داده  رخ  نیز  ی ها 

بازدهسرمایه و  منفی  انحراف  از  که  نمیگذاران  خوششان  کم  نمیهای  جذاب  آنآید  ها  کند. 

البته قابل پیش بینی است و  دریافتند که ریسک راهبرد حرکتی در طول زمان بسیار متغیر و 

از بین میتواند عملاً خرابیها میمدیریت این ریسک برد و نسبت شارپ راهبرد حرکتی  ها را 

مدت را تقریباً دو برابر کند. همچنین راهبرد حرکتی کنترل شده با ریسک یک  اً در کوتاهمخصوص

 تر از نسخه اصلی است.راهبرد پیچیده

( در پژوهش خود با عنوان آیا مزایای راهبردهای حرکتی و ارزشی در  2015)  3زرمبا و کونیکزا 

ها  اهبرد پرداختند. در حقیقت آنبازارهای نوظهور یک توهم است؟ دبه بررسی بازدهی این دو ر

های معاملات را  های مقطعی، تأثیر نقدینگی و هزینهبا استفاده از پرتفوی بندی و همچنین داده

بررسی نمودند.    2013تا    2000های  در سال  4بازار سهام  11بر راهبردهای ارزشی و حرکتی در  

آن پژوهش  ایننتایج  در  سؤال  این  به  پاسخ  که  داد  نشان  بازده  ها  است؛  مثبت  های  بازارها 

اثر هم و همچنین  حرکتی  و  ارزشی  اثر  راهبردهای  ولی  بود  بالا  راهبرد  دو  این  ترکیب  افزایی 

 
1 Maffett 
2 Barroso & Santa - Clara 

3 Zaremba & Konieczka 

 بلغارستان، کرواسی، جمهوری چک، استونی، مجارستان، لتونی، لیتوانی، لهستان، رومانی، اسلواکی و اسلوون   4
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ها  های معاملات تقریباً کشنده بود. پس از لحاظ این دو اثر، فقط مقداری از بازدهنقدینگی و هزینه

  از بین رفتند. ماندند و اثرات راهبرد ارزشی و حرکتی تقریباًباقی می

( در پژوهش خود با عنوان آیا اندازه، راهبرد ارزشی و حرکتی  2016)  1و یانتانگ  ،  کاکیکی 

شوند؟ مشابه با پژوهش دیگران، به بررسی اثرات باعث ایجاد بازده سهام در بازارهای نوظهور می

پرداختند    2013تا    1990بازار سهام در حال ظهور در طول دوره    18اندازه، ارزش و حرکت در  

آن بازدهی  بررتا  را  آن ها  نمایند.  در سی  معمولاً  حرکتی  و  ارزشی  راهبردهای  که  دریافتند  ها 

بازدهی برتر و خاص در بازارهای نوظهور خیلی موفق نیستند. همچنین اثرات بازدهی در راهبرد  

یابد و این افزایش حتی  صورت مثبت افزایش میارزشی در بلندمدت و بین بازارهای مختلف به 

 اند. انی نیز بوده است و دوام داشته های مالی جهدر طول بحران 

( نیز در پژوهشی با نام راهبردهای حرکتی و ارزشی مبتنی بر احساسات،  2018)  2کیم و سا 

آیا می پرداختند که  این موضوع  بازدهبه بررسی  احساسات،  از  استفاده  با  راهبردهای  توان  های 

را پیش راهبرد حرکتارزشی و حرکتی  بازده  آیا  بهبینی نمود و  پیشگونه ی  برای ای قابل  بینی 

ها با پیشنهاد یک راهبرد ارزش برداری است یا خیر؟ برای این منظور، آن گذاران قابل بهرهسرمایه

پیش احساسات در  توانایی  بر  ارزشی و حرکتی جدید که  راهبردهای حرکتی و  ای  بازده  بینی 

ها دریافتند که راهبردهای ارزشی و  کنند. آنآینده متکی است، از یک رویکرد جدید استفاده می

به قابلحرکتی جدید  بهتر عمل میطور  ارزشی متداول  و  راهبردهای حرکتی  از  کنند.  توجهی 

آنچه که رگرسیون نتیجه آن  از  با قدرت  بینی خطی معمول نشان میهای پیشها بیش  دهند، 

 کند. بینی بازده راهبرد حرکتی حمایت میبیشتری از پیش

( در پژوهشی با نام راهبرد معاملاتی حرکتی یا معکوس: کدام یک در  2019)  3لئونگ  و  یو، فونگ

کنند، به بررسی راهبرد حرکتی و معکوس در بازارهای سهام چین  بازار سهام چین بهتر کار می

در   2010پرداختند. این مطالعه به بررسی الگوهای برگشتی حرکت کوتاه در افق کوتاه از سال  

مدت  گذاران برای نخستین بار مجاز به شرکت در فروش کوتاهسرمایهبورس سهام چین، وقتی  

سهام بودند، پرداخته است. از بازده هفتگی اوراق بهادار منفی بازنده برای سهام در بورس اوراق 

گذاری بازار، برای بررسی سودآوری راهبرد معاملات بهادار شانگهای، بورس شنژن و رشد سرمایه

توجهی در سراسر سه بازار، طور قابلمعکوس، بازدهی هفتگی سهام را به  استفاده شده است. روش

های با بازده پایین نیز در سه  منفی بازنده برای شرکت - دهد. الگویی از پرتفوی برندهافزایش می

 
1 Cakici, Tang & Yan 
2 Kim & Suh 
3 Yu, Fung & Leung  
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های با گردش مالی  شود و الگوی معکوس برای کسب بازده برای شرکتبازار چین مشاهده می

 بالا وجود دارد.

گذاری  ( در پژوهشی با عنوان کیفیت گزارشگری مالی، افق سرمایه2019و همکاران )  بوشی

سرمایه معاملاتی  راهبردهای  بر  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  تأثیر  بررسی  به  نهادی،  گذاران 

ها دریافتند که به دلیل های نگهداشت راهبردهای معاملاتی ارزشی و حرکتی پرداختند. آنهزینه

گذاران در زمانی  گذاری، این دسته از سرمایه ای ناشی از نگهداشت موقعیت سرمایههافزایش هزینه

را به شرکت  پرتفوی خود  از  بیشترین درصد  با  که کیفیت گزارشگری مالی ضعیف است،  های 

های با راهبرد ارزشی دهند و فقط درصد کمی از پرتفوی را به شرکتراهبرد حرکتی اختصاص می

گذاران بلندمدت این نتایج برعکس بود.  در حالی است که برای سرمایه  دهند. ایناختصاص می

های نگهداری بالای  گذاران نهادی گذرا، به دلیل افزایش هزینهنتایج حاکی از آن بود که سرمایه

سرمایه موقعیت  مییک  ترجیح  سهام گذاری،  به  را  خود  پرتفوی  از  بالایی  درصد  که  دهند 

پیشیشرکت برندگان  بودههایی که  بازدهی  ن  انتظار  در  مدتی طولانی  تا  و  دهند  اختصاص  اند 

 ها اختصاص دهند. گونه شرکت های ارزشی نمانند و درصد پایینی از پرتفوی خود را به این شرکت

های جاری، به  ( در پژوهشی با نام مومنتوم اقتصادی و بازده2020)  1دالکویست و هاسلفت

ها دریافتند که راهبرد حرکتی در چین عملکرد  پرداختند. آنبررسی راهبرد حرکتی در بازار چین  

ها بسیار متفاوت  ضعیفی دارد؛ زیرا قیمت سهام در هنگام باز بودن بازارها نسبت به بسته بودن آن 

طور  اند، بههایی که مربوط به برندگان روز گذشتهکند. همچنین دریافتند که بازده سهامعمل می

بازندگان به  نسبت  دوره  مداوم  در  گذشته  بهروز  بعدی  میهای  پیشی  روزانه  گیرند.  صورت 

باشد و این ناهمگنی  گذاران عاملی بااهمیت میوتحلیل بیشتر نشان داد که ناهمگنی سرمایهتجزیه 

 برد. گذاران دنبال کننده راهبرد معاملاتی حرکتی را از بین میعملاً بازده سرمایه

گذاران و راهبردهای در پژوهشی با عنوان ناهمگنی سرمایه  ( نیز2021)  2گائو، زینگ و شیونگ

ها  مبتنی بر حرکت در چین، به بررسی راهبردهای مبتنی بر حرکت در بازار چین پرداختند. آن

( هاسلفت  و  دالکویست  پژوهش  با  مشابه  ترتیبی  به  بازده2020نیز  بررسی  به  از (،  ناشی  های 

شاخص اساس  بر  حرکت  بر  مبتنی  بازدهراهبردهای  از  جدید  نگهداشت هایی  و  خرید  های 

ناهمگنی سرمایهپرداختند. آن  عامل  نیز دریافتند که  از نظر تمایل آنها  پیگیری گذاران  به  ها 

 بینی و متصور برای این راهبرد است. های قابل پیشراهبرد حرکتی، باعث از بین بردن بازده

 
1 Dahlquist & Hasseltoft 

2 Gao, Xing & Xiong 
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گذاری حرکتی در  عملکرد راهبرد سرمایه ( در پژوهش خود با نام ناهنجاری و 2021) 1سابیر

با عملکرد بهتر نسبت به شرکتفنلاند، به بررسی بازده راهبرد حرکتی در شرکت های با  های 

های با عملکرد بالاتر از متوسط پرداخت. نتایج این پژوهش حاکی از آن عملکرد بدتر و شرکت

بدونبود که سبد سهام شرکت تقریباً  بهتر  عملکرد  با  به    های  نسبت  بهتری  عملکرد  استثناء، 

درصد در   22/9طور متوسط  های دیگر و بازار دارند. در طول دوره، سبد سهام برنده بهشرکت

در سال    %15بخشد و اختلاف بین سهام برنده و بازنده تقریباً  سال بازدهی اضافی را تحقق می

تواند با افزایش سطح ریسک  است. همچنین این پژوهش نشان داد که بازده راهبرد حرکتی نمی

توجهی با هم ارتباط  طور قابلبازده به  –رسد که نسبت ریسک  توضیح داده شود و به نظر نمی

 داشته باشند.

 پيشينه داخلی-3-2
 بورس در مومنتوم ریسک بر مازاد بازده ( در پژوهشی با نام بررسی1392هاشمی و میرکی )

بازده مازاد بر ریسک مومنتوم در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بهادار تهران، به بررسی   اوراق 

نشان می پژوهش  این  ماهه  نتایج  و ده  نه  مومنتوم  اساس  بر  بندی  پرتفوی  اینکه  باوجود  دهد 

ایجاد میبازدهی مثبت و معنی اما بهداری  راهبرد حرکتی در دوره زمانی مورد  کند،  کارگیری 

دیگر سودهای ناشی از  عبارتک )بازده غیرعادی( ایجاد نکرده است؛ بهبررسی بازده مازاد بر ریس

 کارگیری راهبرد حرکتی به علت پذیرش ریسک بیشتر است. به

) و  زمانی پور پژوهشی1393قمری  ارتباط تحت ( در   و مالی گزارشگری بین کیفیت عنوان 

تعدیل قیمت سهام    سهام، به بررسی اثر کیفیت گزارشگری مالی بر سرعت قیمت تعدیل سرعت

 بازار در که دهدمی نشان هافرضیه  آزمون های بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایجشرکت

 نبوده دارمعنی قیمت تعدیل سرعت و مالی کیفیت گزارشگری تغییرات میان رابطه ایران  سرمایه

 نشان خود از داریمعنی  تغییر سهام قیمت تعدیل سرعت مالی، گزارشگری بهبود کیفیت با و

 دهد. نمی

مبتنی بر  حرکتی  ( در پژوهشی با عنوان بررسی اثربخشی راهبرد  1393عبدالباقی و حجتی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق ارزشی در شرکت -های بنیادی در تفکیک سهام رشدیسیگنال

زمان بنیادی و بررسی  هم  بهادار تهران، به دنبال بررسی اثربخشی راهبرد حرکتی مبتنی بر تحلیل

گذاری بودند؛ بنابراین با توجه به محتوای اطلاعاتی پنج متغیر  های سرمایهرفتار تکنیکال پرتفوی 

های مالی سود به  بازنده( یعنی نسبت  -رشدی )برنده  -بنیادی اساسی در تشخیص سهام ارزشی

 
1 Sabir 
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قیمت؛ ارزش دفتری به    قیمت؛ سود تقسیمی به قیمت؛ فروش به قیمت؛ جریان نقد عملیاتی به

مدت  بندی و عملکرد کوتاههای برنده و بازنده طبقهقیمت و سود تقسیمی به سود؛ سهام به پرتفوی

های پذیرفته شده در  ای از شرکتدر نمونه  1391تا    1384ها در بازه زمانی  و بلندمدت آتی آن

 بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است.

و    معاملاتی( در پژوهشی با نام رابطه بین راهبردهای  1396)، محمدی و هاشم نیا  هاشم نژاد

و کیفیت گزارشگری مالی    معاملاتیکیفیت گزارشگری مالی، به بررسی رابطه بین راهبردهای  

ها که با استفاده از راهبردهای تهاجمی و تدافعی انجام گرفته است، حاکی از  پرداختند. نتایج آن

یم و معکوس معناداری بین راهبردهای تهاجمی و تدافعی با کیفیت گزارشگری مالی  ارتباط مستق

 است.

( در پژوهشی با عنوان منبع ایجاد مومنتوم؛ شواهدی از نحوه 1397بدری، دولو و آقاجانی )

مانی مبتنی بر مدل  زتعدی ریسک، به توضیح بازده اضافی مومنتوم با استفاده از رگرسیون سری  

( پرداختند که پویایی بتای پرتفوی 2010)  1( و مدل وانگ و وو 1993ما و فرنج )سه عاملی فا

کند. شواهد نشان داد که در اغلب راهبردهای مومنتوم، اندازه و صنعت،  مومنتوم را ملحوظ می

شود.  تعدیل بازده بابت ریسک به شیوه رایج مبتنی بر مدل سه املی، به افزایش بازده منجر می

( به کاهش بازده اضافی  2010ش وانگ و وو )های تعدیل شده به روکه استفاده از بازدهدرحالی

بنابراین نمی مردود  این راهبردها منجر خواهد شد؛  توان توضیح ریسک محور مومنتوم را قویاً 

دانست؛ زیرا بخشی از عدم امکان انتساب بازده اضافی مومنتوم به عامل ریسک، ناشی از نحوه  

توان نحوه تعدیل  تری به ارزش بازار نمیتعدیل ریسک است؛ اما در مورد مومنتوم نسبت ارزش دف

 .محور بازده اضافی استراتژی یادشده دانست  ریسک را دلیل رد توضیح ریسک

( تبرسا  به بررسی سودآوری 1398دولو و  منبع آن،  و  راهبرد حرکتی  نام  با  پژوهشی  ( در 

آن از طریق    راهبرد حرکتی بر اساس اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و همچنین منشأ 

ماهه، مزایای اصلی  های سه و ششتجزیه سود راهبرد پرداختند. نتایج نشان داد که برای دوره

صورت مثبت و معناداری وجود دارند.  به  مدت میانمدت و  های کوتاهراهبرد حرکتی برای دوره

ی راهبرد  از اجزای اصل  "های بازگشتیو بازده  "ریسک  "ماهه،    6و    3همچنین برای راهبردهای  

 حرکتی هستند. 

( و حسینی  سرمایه1398هاشمی  عنوان  با  پژوهشی  در  معاملاتی  (  راهبرد  و  گذاران خبره 

به توسط تعهدی،  نسبی«  تعهدی  اقلام  »راهبرد  و  سنتی«  تعهدی  اقلام  »راهبرد  کارگیری 

های یاد شده  گذاران خبره، از راهبردگذاران خبره را آزمون نمودند. نتایج نشان داد سرمایهسرمایه

 
1 Wang & Wu 
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از راهبرد اقلام تعهدی گذاران خبرهکنند. همچنین نتایج نشان داد سرمایهاستفاده نمی ای که 

کنند، بازده مازاد و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک بیشتری در مقایسه با  سنتی استفاده می

نمیسرمایه راهبرد، کسب  این  به  نسبت  راهبرد  گذاران خنثی  اما در مورد  تعهدی کنند؛  اقلام 

 .نسبی، شواهدی از کسب بازده مازاد و بازده تعدیل شده بر اساس ریسک بیشتر، یافت شد

 های پژوهش فرضيه - 4

 شود: های پژوهش به شرح زیر بیان میبر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

اول مالی   : فرضيه  گزارشگری  ضعیف  به،  کیفیت  توسط  میزان  ارزشی  راهبرد  کارگیری 

 دهد. کاهش میگذاران نهادی گذرا را سرمایه

دوم به  :فرضيه  میزان  مالی،  گزارشگری  ضعیف  توسط  کیفیت  حرکتی  راهبرد  کارگیری 

 دهد. گذاران نهادی گذرا را افزایش میسرمایه

ارزشی زمان نگهداشت  مدتکیفیت ضعیف گزارشگری مالی،    : فرضيه سوم راهبرد  با  پرتفوی 

 دهد. گذاران نهادی را افزایش میتوسط سرمایه

زمان نگهداشت پرتفوی با راهبرد حرکتی  مدتکیفیت ضعیف گزارشگری مالی،  :فرضيه چهارم

 دهد. گذاران نهادی را کاهش میتوسط سرمایه

 

 

 روش پژوهش  -5
از این پژوهش بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی بر اتخاذ راهبردهای معاملاتی    هدف کلی 

های نگهداشت است. هدف از انتخاب روش پژوهش  گذاران نهادی با تأکید بر هزینهتوسط سرمایه 

تر  هزینهتر، کمآسانتر،  پژوهش سریع  اهداف  است که مشخص شود چه روشی اتخاذ گردد تا  آن  

امکانات پژوهشگر  وع پژوهش و  به هدف، ماهیت موضتر تحقق یابد و این امر  تر و صحیح و دقیق

استفاده  مورد گیری تصمیم فرایند در تواندمی پژوهش از  حاصل نتایج کهاین دلیل بستگی دارد. به

تجربی هدف لحاظ از پژوهش این گیرد، قرار  لحاظ   از پژوهش، این همچنین   .است بنیادی 

 ارتباطارزیابی   دنبال به پژوهشگر ها،پژوهش نوع این در زیرا  ؛است همبستگی  -  توصیفی  ،ماهیت

رگرسیون چندگانه    مدل از پژوهش، هایفرضیه  آزمون  منظور به است. متغیر چند یا دو بین

افزار استتا  افزار اکسل محاسبه و با نرمتوسط نرمآوری شده،  های جمعشده است. داده استفاده

های کدال، شرکت مدیریت فناوری بورس وتحلیل قرار گرفته است. همچنین از سایتمورد تجزیه 

 ها استفاده شده است.آورد نوین جهت استخراج دادهافزار ره تهران و نرم
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 جامعه و نمونه آماری پژوهش  -6

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. تعداد  جامعه آماری مورد بررسی، شرکت

اند.  صنعت مختلف بوده  20شرکت موجود در    89های استفاده شده برای این پژوهش،  شرکت

گیری نیز روش حذف سیستماتیک طبق معیارهای اعمال شده جهت انتخاب نمونه  روش نمونه 

گذاری، هلدینگ و  های سرمایهشرکت   های تحت بررسی جزء( شرکت1به شرح زیر بوده است:  

بهواسطه  اطلاعات  تا  نباشند  مالی  باشند.  دستگری  داشته  را  شدن  همگن  قابلیت  ( 2آمده 

یا سال مالی آنشرکت باشند  داده  مالی  نمیهایی که تغییر سال  اسفند ختم  پایان  به  شود  ها 

هایی که قبل  ( شرکت3د.  های منتخب قابلیت مقایسه داشته باشنحذف شدند تا اطلاعات شرکت

هایی که طی دوره پژوهش در حالت تعلیق بوده و یا  پذیرفته شده باشند و شرکت 1392از سال 

های مالی ناقص حذف  هایی با اطلاعات صورت ( شرکت4از بورس خارج شده باشند، حذف شدند.  

اشند. مراحل های منتخب برای انجام پژوهش، اطلاعات قابلیت دسترسی داشته بشدند و شرکت

 ( آورده شده است.1انتخاب نمونه آماری در جدول )

 

 

 

 
 مراحل انتخاب نمونه آماری: (1جدول )

 تعداد  عنوان 

 368 1398/ 12/ 29های پذيرفته شده در بورس تا تاريخ تعداد کل شرکت

 ( 83) و ليزينگ  گگری مالی، هلدينگذاری، واسطههای سرمايهشرکت

 ( 41) اند.تغيير سال مالی دادههايی که  شرکت

 ( 27) اسفند نبود.  29ها منتهی به هايی که دوره مالی آنشرکت

 ( 62) اند. های بورس نبودههايی که طی اين دوره زمانی جزء شرکتشرکت

 ( 66) هايی که برای محاسبه متغيرها فاقد اطلاعات لازم بودند.شرکت

 89 تعداد نمونه نهايی

باشد که  می  1398تا    1394های  های اول و دوم، سالمطالعه این پژوهش برای فرضیه دوره  

های سوم و چهارم، به دلیل تعریف  صورت فصلی استفاده شده است و برای فرضیه اطلاعات، به

 1392های  خاص متغیر وابسته که نیاز به اطلاعات دو سال آینده آخرین فصل نمونه دارد، سال

برای متغیر    1398و    1397های  های مربوط به سالشده است تا بتوان از داده  استفاده   1396تا  

 وابسته استفاده نمود.

 ها و نحوه اجرا مدل روش پژوهش برحسب هدف، نوع داده - 7
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 های پژوهش مدل  -7-1
منظور آزمون فرضیه اول و ( و به2019در این پژوهش به پیروی از پژوهش بوشی و همکاران )

 ( استفاده شده است.1دوم از مدل )

 ( 1مدل )

𝑇𝑅𝐴𝐵𝐸𝑇 = θ0 +  θ1POOR_AQ ∗ VALUE + θ2POOR_AQ
∗ PAST_WINNER + θ3VALUE
+  θ4PAST_WINNER + θ5POOR_AQ
+ θ6CONTROLS + θ7POOR_AQ ∗ CONTROLS
+ quarter fixed effects
+ industry fixed effects +  error 

به  آزمون فرضیه همچنین  از مدل )منظور  نیز  پژوهش  استفاده شده  2های سوم و چهارم   )

 است. 

 ( 2مدل )

𝑇𝐻𝐸𝐿𝐷
= θ0 +  θ1POOR_AQ ∗ VALUE +  θ2POOR_AQ
∗ PAST_WINNER + θ3VALUE + θ4PAST_WINNER
+  θ5POOR_AQ +  θ6CONTROLS +  θ7POOR_AQ
∗ CONTROLS + quarter fixed effects 
+  industry fixed effects 
+  error                                                                             

 

 

 متغيرهای پژوهش  - 7-2

 متغيرهای وابسته - 7-2-1
ترین  گذاران نهادی گذرا، مهمو دوم، با تعریف سرمایه  های اولقبل از تعریف متغیر وابسته فرضیه 

 شویم. متغیر پژوهش، آشنا می

TRA:  سرمایه )متغیر  بوشی  تعریف  با  مطابق  است.  گذرا  نهادی  سرمایه1998گذار  گذاران (، 

سرمایه بانکنهادی،  نظیر  بزرگ  شرکتگذاران  شرکتها،  بیمه،  سرمایههای  ...  های  و  گذاری 

گردد. علاوه بر این مطابق با  ها به معامله سهامشان برمیبزرگی از عملیات آن هستند که حجم  

گذاران نهادی، هر  ماده یک قانون اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران، از سرمایه  27تعریف بند  

میلیارد ریال از ارزش اسمی اوراق   5درصد و یا بیش از    5شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از  

شوند. لذا  گذاران محسوب میانتشار را خریداری کند نیز جزو این گروه از سرمایه  بهادار در دست

گذاران از سهم شرکت های مالی، درصد مالکیت این سرمایههای همراه صورتبا بررسی یادداشت

 مشخص گردیده است. 
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ر،  گذار نهادی گذرا باشد، این متغیکه سرمایه(، درصورتی1998بندی بوشی )بر اساس دسته

گذاران نهادی را بر اساس تنوع ( سرمایه 1998عدد یک و در غیر این صورت صفر است. بوشی )

پرتفوی  نهادی  کند. سرمایهبندی به سه دسته تقسیم میهایشان و روش خوشه و گردش  گذار 

سرمایه نشانگر  که  است.  اختصاصی  سهام  پرتفوی  پایین  تنوع  و  پایین  گردش  با  نهادی  گذار 

گذار نهادی با گردش بالا و تنوع بالا در پرتفوی است؛ نهادی گذرا که نشانگر سرمایه گذارسرمایه

گذار نهادی با گردش پایین و تنوع بالا در  گذار نهادی شبه شاخصی که نشانگر سرمایهسرمایه

 پرتفوی است. 

دهنده  گذار نهادی است و گردش نشاندهنده وزن سهم موردنظر در پرتفوی سرمایهتنوع نشان

گذار نهادی در سهام شرکت است )ستایش و  گذاری سرمایهمیزان تغییرات درصد سهم سرمایه

گیری تنوع استفاده  ( برای اندازه1998هایی که بوشی )(. یکی از شاخص1394ابراهیمی میمند، 

 ( محاسبه شده است. 1است که طبق رابطه )  APHص نمود، شاخ

AHP ( 1رابطه ) =
∑ [(𝑆𝑘,𝑡𝑃𝑘,𝑡

𝑛
𝐾=1 )𝑃𝐻𝑘,𝑡]

∑ (𝑆𝑘,𝑡𝑃𝑘,𝑡)𝑛
𝑘=1

 
 

S:  تعداد سهام شرکتk   در پایان فصلt  شود. که از سوی سهامدار نهادی نگهداری می 

P:  قیمت سهمk   در پایان فصلt. 

PH:    درصدی از کل سهام شرکتk  شود. که از سوی سهامدار نهادی در پایان فصل نگهداری می 

صورت قدرمطلق تغییرات پرتفوی و به PTگیری گردش پرتفوی از شاخص  همچنین برای اندازه 

 ( استفاده شده است. 2سهامدار نهادی در رابطه )

𝑃𝑇 ( 2رابطه ) =
∑ |[𝑆𝑘,𝑡𝑃𝑘,𝑡

𝑛
𝐾=1 − 𝑆𝑘,𝑡−1𝑃𝑘,−1∆𝑃𝑘,𝑡]

∑ (
𝑆𝑘,𝑡𝑃𝑘,𝑡 − 𝑆𝑘,𝑡−1𝑃𝑘,𝑡−1

2 )𝑛
𝑘=1

 

ΔP: های تفاوت قیمت سهام بین فصلt   1و-t . 

( بوشی  مطالعه  اساس  بر  بالا  محاسبات  انجام  از  نهادی،  1998پس  سهامدار  هر  برای   )

( بر طبق جدول  و گردش  تنوع  معیار  اساس دو  بر  نهادی  تقسیم  2سهامداران  به سه دسته   )

 وند: شمی
 ( 1998گذاران نهادی بر اساس پژوهش بوشی )بندی سرمايه دسته :(2جدول ) 

ها شاخص  

 نوع سهامدار نهادی 
 گردش  تنوع

 بالا بالا گذرا

 پايين پايين اختصاصی 

 پايين بالا شبه شاخصی 
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از میانگین و   بالاتر  اعداد  ترتیب،  به  تنوع  پایین گردش و  بالا و  اعداد  از  از  پایینمنظور  تر 

 میانگین گردش و تنوع است.

TRA_BET:  گذاران نهادی گذرا، عبارت است از گذاری سرمایهترین درصد سرمایهمتغیر بزرگ

با سایر سرمایهبالاترین درصدی که یک سرمایه نهادی گذرا در مقایسه  نهادی در گذار  گذاران 

سرمایه فصل  یک  در  موردمطالعه  براشرکت  است.  کرده  ابتدا  گذاری  متغیر  این  محاسبه  ی 

اند و سپس  گذاران نهادی گذرای شرکت موردمطالعه نمونه در یک فصل مشخص شدهسرمایه

گذاران نهادی گذرا مشخص  درصد وزنی شرکت موردمطالعه در پرتفوی هر کدام از این سرمایه

این درصدهای وزنی برحسب مقدار به پنج گروه دستهگردیده است.  بندی  صورت صعودی، در 

گذاری گردید و چهار گروه  گذاران نهادی گذرا ناماند. بالاترین گروه، به گروه شرط سرمایه شده

اند. میانگین درصدها در گروه  گذاران نهادی گذرا نامیده شدههای غیر شرط سرمایهدیگر، گروه

ترین درصد  عنوان بزرگفصل، به  – گذاران نهادی گذرا )گروه پنجم( برای آن شرکت  شرط سرمایه

 گذاران نهادی گذرا است.گذاری سرمایهسرمایه

THELD:  پرتفوی سرمایهمدت نگهداشت  عبارت  گذاری سرمایهزمان  است که  نهادی  گذاران 

گذاری در گذار نهادی با داشتن بالاترین درصد سرمایهاست از میانگین فصولی که یک سرمایه

آن فصل منتظر خواهد ماند تا درصد وزنی    تا هشت فصل بعد از  tشرکت موردمطالعه در فصل  

 ها کاهش پیدا کند. گذاری آن اش به درصد متوسط سرمایهپرتفوی 

 متغيرهای مستقل  -7-2-2

POOR_AQ  : کیفیت ضعیف گزارشگری مالی است که در این پژوهش ابتدا از کیفیت اقلام

عنوان شاخصی برای نشان دادن کیفیت گزارشگری مالی شرکت استفاده شده است. به  1تعهدی

 ( تخمین زده شده است.3(، مدل )2003) 2بدین منظور ابتدا بر پایه پژوهش دیچو و دچو

𝑇𝑇𝐴𝑖 ( 3)  مدل =   𝛼1 (1/𝐴𝑖,−1)  +  𝛼2 [Δ(𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖– 𝐴𝑅𝑖)/𝐴𝑖,−1]  

+   𝛼3(𝑃𝑃𝐸𝑖/𝐴𝑖,−1)  +  𝜀𝑖 
 که در این مدل: 

iTAA :های فصل گذشتهمجموع اقلام تعهدی تقسیم بر جمع دارایی. 

isalesΔ: تغییر در فروش خالص و درآمد ارائه خدمات . 

iA: های فصلکل دارایی . 

1-iA  :های فصل قبلکل دارایی . 

 
1 AQ  

2 Dechow & Dechev 
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iAR: ها و اسناد دریافتنی تجاریحساب. 

iPPE: های ثابت مشهوددارایی. 

 آمده است: دست( به3( از رابطه )3در مدل )  iTAAو 

𝑇𝑇𝐴𝑖 ( 3)  رابطه =    [(ΔCA𝑖) − (ΔCA𝑆𝐻𝑖)] −   [(ΔCL𝑖)– (ΔRLTP𝑖)]  
− DA𝑖  

i CAΔ  :های جاریتغییر در دارایی. 

i CASHΔ: مدت شرکتهای کوتاهگذاریتغییر در وجوه نقد و سرمایه. 

i CLΔ: های جاریتغییر در بدهی. 

i RLTPΔ: های بلندمدتمدت و حصه جاری بدهیتغییر در تسهیلات مالی کوتاه . 

iDA : های ثابت مشهوداستهلاک دارایی. 

( جداگانه و  3شرکت، مدل )  -جهت محاسبه کیفیت ضعیف گزارشگری مالی در یک فصل

تخمین زده شد و پسماند    t  -5تا    t-1های  های نمونه در فصلبرای شرکت  "مقطعی"صورت  به

ها به دست آمدند. سپس انحراف معیار پسماندهای پنج فصل فوق،  مدل در هر یک از این تخمین 

برای کیفیت اقلام تعهدی آن شرکت دربه بالای   نظر  عنوان شاخصی  گرفته شده است. مقدار 

عهدی و در نتیجه تر اقلام تدهنده کیفیت پایینانحراف معیار پسماندهای پنج فصل گذشته نشان

،  1اولسون   و   های مالی و کیفیت پایین گزارشگری مالی است )اندرسن؛ هونگ شفافیت کمتر صورت

صورت  ها بهکه در هر فصل تمام انحراف معیارهای پسماند شرکت(. بدین منظور درصورتی 2012

شوند، اگر انحراف معیار پسماند آن شرکت در دسته سی درصد بالای این    یسازصعودی مرتب

انحراف معیارها باشد، متغیر کیفیت ضعیف گزارشگری مالی برای آن شرکت مساوی با یک و در  

 غیر این صورت صفر است. 

VALUE:    متغیر راهبرد ارزشی است که برای محاسبه آن، در ابتدا نسبت ارزش دفتری به ارزش

های نمونه در هر فصل محاسبه و بر اساس صعودی مرتب شدند. راهبرد  ر برای تمام شرکتبازا

ارزشی برابر با یک است، اگر مقدار نسبت ارزش دفتری به بازار یک شرکت در یک فصل، در  

ها قرار داشته باشد و در غیر این  محدوده سی درصد بالاترین مقادیر این نسبت برای سایر شرکت

 ت. صورت صفر اس

 
1 Anderson, Hong & Olson 
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PAST_WINNER:  های خرید  متغیر راهبرد حرکتی است که برای محاسبه آن، در ابتدا بازده

- 1های های ماهانه یازده ماه قبل یعنی ماهو نگهداشت یک شرکت در یک فصل، بر اساس بازده

t  12تا-t ( محاسبه گردید.  4برای آخرین روز هر فصل و با استفاده از رابطه ) 

𝑆𝐴𝑅(𝑡) ( 4)  رابطه = ∏ (1 + 𝑖) − 1

𝑖=𝑡−1

𝑖=𝑡−12

 

ها بر اساس صعودی مرتب  های خرید و نگهداشت محاسبه شده برای تمام شرکتسپس بازده

های خرید و نگهداشت محاسبه شده یک  شدند. راهبرد حرکتی برابر با یک است، اگر مقدار بازده

ها  شرکت در یک فصل، در محدوده سی درصد بالاترین مقادیر مشابه این متغیر برای سایر شرکت 

 رار داشته باشد و در غیر این صورت صفر است. ق

R(X):  رتبه دهک متغیر  (X )    است که برای محاسبه آن، متغیر موردنظر بر اساس اندازه، به معیار

 صفر تا نه تبدیل شدند.  

 متغيرهای کنترلی    -7-2-3

MVE:  در هر فصل که از ضرب قیمت بازار هر سهم در تعداد سهام    ارزش بازار سهام یک شرکت

 دست آمد.  بهt   در پایان فصل  iشرکت 

BETA:  حساسیت بازده سهمi    به بازده بازار است که بر اساس بازده ماهانه در طول شصت ماه

صورت حاصل تقسیم کوواریانس )آخرین ماه هر فصل( به دست آمد و به tگذشته منتهی به ماه  

 بازده هر سهم و بازار بر انحراف معیار بازده بازار محاسبه گردید. 

IRISK:    صورت انحراف معیار گذشته است که بهماه    60طی    ریسک غیر سیستماتیکمتغیر  این

 شود، محاسبه شده است. صورت سری زمانی تخمین زده می( که به4پسماندهای مدل )
𝑟𝑖,𝑡 ( 4مدل ) − 𝑟𝑖𝑓,𝑡 =  𝛼𝑖,𝑡 + 𝛽𝑚𝑖,𝑡(𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑖𝑓,𝑡) + 𝜖𝑖,𝑡 

i,trبازده شرکت :.   

f,irبازده بدون ریسک :. 

i,tmβ بازار: میزان حساسیت به پرتفوی. 

TURN:  صورت حجم تعداد سهام تقسیم بر میانگین سهام  میانگین ماهانه گردش سهام که به

 ماه گذشته محاسبه شد.  12منتشر شده طی 

NUM_INST  :تعداد سهامداران نهادی یک شرکت در یک فصل . 

SUE:   از طریق تفاوت   سود نیز  یرمنتظرهتغییرات غ   سود است که  یرمنتظرهمعیاری از تغییرات غ

بر    tدر دوره    یافتهنسبت سود خالص تحقق انتظار و سپس تقسیم  با نسبت سود خالص مورد 
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به دست آمد. انحراف معیار نیز بر اساس پنجره متحرکی از هشت  یرمنتظرهانحراف معیار سود غ 

 پژوهشنیز به پیروی از  انتظار مورد محاسبه سود جهتشود. فصل گذشته هر فصل حساب می

 شده است:  ( استفاده5رابطه ) از (1996) 1اسلون 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 ( 5مدل ) =  𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝜀𝑖𝑡 

itROA   :  سود حاصل از عملیات در حال تداوم شرکتi    در فصلt  های پایان  که بر کل دارایی

 فصل تقسیم شده است.

1-itACC   کل اقلام تعهدی شرکت :i   1  در فصل-t  های پایان فصل تقسیم شده  که بر کل دارایی

 است.

1-itCF   جزء نقدی سود شرکت :i    1در فصل-t  های پایان فصل تقسیم شده  که بر کل دارایی

 است و از تفاوت سود حاصل از عملیات در حال تداوم و اقلام تعهدی به دست آمد. 

ود مورد انتظار در هر فصل، از روش رگرسیون متحرک با پنجره  ( جهت برآورد س5در مدل )

دیگر برای هر فصل یک مدل رگرسیون سه فصل عبارتشود؛ بهمتحرک سه فصل استفاده می

 شود. تخمین زده می

  یافته هر فصل، کافی است تا  اختلاف بین سود تحقق   یرمنتظرهکه برای محاسبه سود غ توضیح آن 

همان    یافته( سود تحقق5بینی شده همان فصل محاسبه گردد. در مدل )آن فصل با سود پیش

بینی شده نیز با استفاده از اطلاعات واقعی دوره قبل یعنی اقلام  متغیر وابسته است و سود پیش

می محاسبه  قبل  فصل  سود  نقدی  جزء  و  مابهتعهدی  سود  گردد.  همان  سودها  این  التفاوت 

  یرمنتظره(، همان سود غ 5(، اجزای خطای مدل )5خواهد بود که با توجه به مدل )  یرمنتظرهغ 

محاسبه شده هر    یرمنتظره، سود غ یرمنتظرهسودهای غ   یسازمنظور همگنباشند. در انتها بهمی

های اصلی  گردد و در مدلهشت فصل قبل تقسیم می  یرمنتظرهفصل، بر انحراف معیار سودهای غ 

مثال برای محاسبه سود  عنوان ظور از پنجره متحرک سه فصل آن است که بهشود. مناستفاده می

که با    tبینی شده فصل  و همچنین سود پیش  tفصل    یافتهباید از سود تحقق   tفصل    یرمنتظرهغ 

شود استفاده نمود. به  محاسبه می  t-1استفاده از اطلاعات اقلام تعهدی و جزء نقدی سود فصل  

بینی و محاسبه سود  برای پیش  tاقلام تعهدی و جزء نقدی سود فصل  همین ترتیب، از اطلاعات 

سود    t+1بینی شده با سود واقعی فصل  شود و سپس از اختلاف سود پیشاستفاده می  t+1فصل  

سه فصل در    یاپنجره   t+1تا    t-1گردد. در حقیقت از فصل  محاسبه می  t+1فصل    یرمنتظرهغ 

 .  گیریمینظر م

AGE: هایی که یک شرکت در بورس اوراق بهادار عضو شده است. تعداد فصل 

 
1 Sloan 
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LEV: های یک فصل تقسیم بر کل دارایی  هایکل بده 

NEARN:  فصل قبل منفی باشد، یک    یرمترقبهکه درآمد قبل از اقلام غ شاخصی که درصورتی

 و در غیر این صورت صفر است. 

 های پژوهش يافته  -8

 های توصيفی پژوهش يافته -8-1-1
  ( ارائه شده است. 5( و )4(، )3)  یهانتایج آمار توصیفی حاصل از متغیرهای این پژوهش در جدول

است ازآنجاکه    1398تا    1394های مربوط به سال  های اول و دوم، فصلدوره مطالعه در فرضیه

های هشت فصل پس از هر  های سوم و چهارم نیاز به دادهبرای محاسبه متغیر وابسته در فرضیه 

  1392های  های سالهای سوم و چهارم فصلفصل نمونه وجود دارد، بنابراین دوره مطالعه فرضیه

و فصل  1396تا   اطلاعات کمکی جهت محاسبه به  1398و    1397های  های سالاست  عنوان 

های سوم و چهارم  های اول و دوم با فرضیههای مطالعه در فرضیهمتغیر وابسته هستند. لذا دوره

 ها در دو بخش مجزا ارائه گردیده است.  متفاوت بوده و آمار توصیفی این داده
 

 صيفی متغيرهای پژوهشنتايج آمار تو(. 3)جدول 
 های اول و دوم متغيرهای فرضيه -بخش الف

 نماد متغير  متغير 
تعداد 

 مشاهدات 
 ميانگين 

انحراف 

 معيار 
 بيشينه  کمينه 

سرمايهبزرگ درصد  گذاری ترين 

 گذاران نهادی گذرا سرمايه
TRA_BET 1780 023/14 192/24 0 43/95 

 POOR_AQ 1780 3/0 458/0 0 1 کيفيت ضعيف گزارشگری مالی

 BEME 1780 978/0- 696/0 84/2- 54/0 ارزش دفتری به بازار

 PASTET_R 1780 0.5444 0.919 0.51- 4.55 بازده انباشته خريد و نگهداشت 

 VALUE 1780 300/0 458/0 0 1 راهبرد ارزشی

 PAST_WINNER 1780 341/0 474/0 0 1 راهبرد حرکتی 

 AQ 1780 127/1- 833/0 051/4- 074/0 کيفيت اقلام تعهدی 

 MVE 1780 505/2 046/0 425/2 644/2 ارزش بازار سهام 

 BETA 1780 774/0 801/0 66/1 - 68/1 حساسيت بازده سهم به بازده بازار 

 -IRISK 1780 1.990- 576/0 3- 1 ريسک غير سيستماتيک 

 TURN 1780 120/0 071/0 0 92/0 ميانگين ماهانه گردش سهام 

 NUM_INST 1780 992/0 435/1 0 9 تعداد سهامداران نهادی 

 SUE 1780 441/3- 576/2 54/10- 98/0 تغييرات غيرمنتظره سود 

 ACC 1780 002/0- 398/0 142/2 - 916/1 کل اقلام تعهدی 

 AGE 1780 600/89 985/29 33/30 183 سن شرکت 

 LEV 1780 591/0 217/0 05/0 55/1 اهرم 

 NEARN 1780 194/0 395/0 0 1 سود منفی 

 های سوم و چهارم متغيرهای فرضيه -بخش ب
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 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 نماد متغير  متغير 
تعداد 

 مشاهدات 
 ميانگين 

انحراف 

 معيار 
 بيشينه  کمينه 

 THELD 1780 708/0 609/1 0 8 گذاری زمان نگهداشت سرمايه

 BEME 1780 922/0- 946/0 29/8- 14 ارزش دفتری به بازار

 PAST_RET 1780 3643/0 922/0 51/0- 55/4 انباشته خريد و نگهداشت بازده  

 VALUE 1780 345/0 475/0 0 1 راهبرد ارزشی

 PAST_WINNER 1780 293/0 455/0 0 1 راهبرد حرکتی 

 - AQ 1780 098/1- 9282 / 710/4- 001/0 کيفيت اقلام تعهدی 

 MVE 1780 596/2 120/0 430/2 867/2 ارزش بازار سهام 

 BETA 1780 869/0 854/0 66/1 - 894/1 حساسيت بازده سهام به بازده بازار 

 -IRISK 1780 574/1 - 877/0 600/3 - 023/0 ريسک غير سيتماتيک 

 TURN 1780 012/0 071/0 0 920/0 ميانگين ماهانه گردش سهام 

 NUM_INST 1780 022/1 692/1 0 23 تعداد سهامداران نهادی 

 SUE 1780 769/2- 935/2 539/10- 856/0 غيرمنتظره سود تغييرات  

 ACC 1780 153/0 424/1 105/3- 239/10 کل اقلام تعهدی 

 AGE 1780 600/65 985/29 33/6 159 سن شرکت 

 LEV 1780 593/0 206/0 110/0 188/1 اهرم 

 NEARN 1780 179/0 383/0 0 1 سود منفی 

 های پژوهش منبع: یافته

 

های اول و دوم پژوهش است و آمار توصیفی متغیرهای ( بخش الف، مربوط به فرضیه 3جدول )

گذاران  گذاری سرمایهترین درصد سرمایهبزرگدهد. میانگین  مربوط به این دو فرضیه را نشان می

گذرا عدد  نهادی  بیشینه    0239/14،  و  کمینه صفر  و  مقایسه،   43/95درصد  در  است.  درصد 

سرمایهدرصد  میانگین   بزرگ  سرمایهغیر  گذرا گذاری  نهادی  و   1108/1عدد    گذاران  کمینه  و 

گذاران نهادی  دهد که سرمایهدرصد است. این اختلاف نشان می  31/59بیشینه به ترتیب صفر و  

کنند و در  ها شرکت میگذاری شرکتهای بزرگ سرمایهای در موقعیتملاحظهطور قابلگذرا، به

  معاملاتی ت فعال برای سبد سهام خود دارند و در آن دسته از راهبردهای  ها مدیریحقیقت، آن 

ها دارد. بخش  گذاری با درصد وزنی بالا در شرکتهای سرمایهکنند که نیاز به موقعیتشرکت می

های سه و چهار پژوهش است. میانگین متغیر  ب جدول، مربوط به آمار توصیفی متغیرهای فرضیه 

 فصل و کمینه و بیشینه آن صفر و هشت فصل است.   708/0زمان نگهداشت پرتفوی 

( همچنین نتایج آمار توصیفی متغیرهای وابسته استفاده شده در این پژوهش را،  4جدول )

 دهد.  تبدیل شوند نشان می( 0و  9]قبل از آنکه این متغیرها به مقیاس 

گذاران نهادی  ری سرمایهگذاترین درصد سرمایه( نمونه را بر اساس بزرگ5در ادامه، جدول )

ها )بخش ب(، به دو دسته  گذاری آنگذرا )بخش الف( و همچنین زمان نگهداشت پرتفوی سرمایه

 دهد. تقسیم و اطلاعاتی در مورد آمار توصیفی متغیرها ارائه می
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گذاری  درصد سرمايه  ينترنتايج آمار توصيفی حاصل از تقسيم نمونه بر اساس بزرگ(. 4) جدول 

 گذاران نهادی گذرا و زمان نگهداشت پرتفویسرمايه 

 1پايين  TRA_BETبالا و  TRA_BETآمار توصيفی به تفکيک  -بخش الف

  
گذاران نهادی ترين درصد سرمايهبزرگ

 بالا   -   گذرا

گذاران ترين درصد سرمايهبزرگ

 پايين   -   نهادی گذرا

 انحراف معيار ميانگين  انحراف معيار ميانگين  نماد متغير  متغير 

کيفيت ضعيف گزارشگری 

 مالی 
POOR_AQ 013/0 4646/0 004/0- 456/0 

 VALUE 272/0 445/0 363/0 481/0 راهبرد ارزشی

 PAST_WINNER 370/0 483/0 331/0 471/0 راهبرد حرکتی 

 MVE 903/2 930/1 943/2 169/2 ارزش بازار 

حساسيت بازده سهام به 

 بازده بازار 
BETA 849/6 260/2 766/6 636/6 

 IRISK 776/2 739/2 063/3 912/2 ريسک غير سيستماتيک 

ميانگين ماهانه گردش 

 سهام 
TURN 070/0 617/0 084/0 560/0 

 NUM_INST 021/1 204/1 941/0 419/1 تعداد سهامداران نهادی 

 SUE 555/5 161/2 704/5 247/2 تغييرات غير منتظره سود 

 ACC 908/4 893/0 947/4 961/0 کل اقلام تعهدی 

 AGE 733/3 058/2 285/3 895/1 سن شرکت 

 LEV 293/3 488/1 987/2 472/1 اهرم 

 NEARN 199/0 399/0 192/0 394/0 سود منفی 

 پايين THELDبالا و  THELDآمار توصيفی به تفکيک  -بخش ب

 
 منظور از مقدار بالا و پایین این متغیر، به ترتیب مقادیر بالاتر و پایین تر از میانگین این متغیر است.   1
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 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

  

زمان نگهداشت پرتفوی 

 گذاری سرمايه

 بالا 

زمان نگهداشت پرتفوی 

 گذاری سرمايه

 پايين 

 انحراف معيار ميانگين  انحراف معيار ميانگين  نماد متغير  متغير 

کيفيت ضعيف گزارشگری 

 مالی 
POOR_AQ 278/0 448/0 307/0 461/0 

 VALUE 329/0 470/0 351/0 477/0 راهبرد ارزشی

 PAST_WINNER 278/0 448/0 299/0 458/0 راهبرد حرکتی 

 MVE 482/3 726/2 220/3 770/2 ارزش بازار 

حساسيت بازده سهام به بازده 

 بازار 
BETA 354/6 720/2 679/6 206/2 

 IRISK 231/5 501/2 116/5 413/2 ريسک غير سيستماتيک 

 TURN 094/0 478/0 112/0 709/0 ميانگين ماهانه گردش سهام 

 NUM_INST 305/0 702/0 184/0 699/0 تعداد سهامداران نهادی 

 SUE 687/6 437/2 174/6 676/2 تغييرات غير منتظره سود 

 ACC 047/2 738/0 063/2 021/1 کل اقلام تعهدی 

 AGE 191/3 017/3 463/3 357/3 سن شرکت 

 LEV 152/4 744/1 941/3 953/1 اهرم 

 NEARN 159/0 366/0 186/0 389/0 سود منفی 

 های پژوهش یافتهمنبع: 

)الف(، شرکت بخش  نتایج  به  توجه  بالای سرمایهبا  با درصد  نهادی  گذاری سرمایههای  گذاران 

در مقایسه با    0139/0تری هستند )عدد  کیفیت گزارشگری مالی ضعیفمیانگین  گذرا، دارای  

یک از راهبردها را اتخاذ  گذاران کدامآید که این سرمایه(؛ اگرچه، این سؤال به وجود می-0049/0

ایجاد چنین موقعیتمی به  بالایی در شرکتهای سرمایهکنند که منجر  با کیفیت گذاری  های 

گذاران گذاری سرمایههای با درصد بالاتر سرمایه. از طرفی شرکتپایین گزارشگری مالی است

گذاری، دارای مقدار متغیر راهبرد حرکتی  های با درصد پایین سرمایهنهادی گذرا، نسبت به شرکت

ها کمتر است )عدد  ( و مقدار راهبرد ارزشی آن3316/0در مقایسه با    3701/0بالاتر هستند )عدد  

ها از نظر ابعاد دیگر نیز متفاوت هستند؛ مانند ارزش (. این شرکت3634/0در مقایسه با    2727/0

،  AGE( و مقدار کمتر  IRISو بالاتر    BETAتر، مقادیر عدم اطمینان )مقدار کمتر  بازار پایین

های سود سال جاری (، مالکان نهادی بیشتر، اقلام تعهدی کمتر، شوکTURNنقدینگی کمتر )

 تر از دیدگاه یک شخص معقول و محتاط.رههای پرمخاطبیشتر و شرکت

های  شود. شرکتبا توجه به کیفیت گزارشگری مالی دیده می  یی هادر بخش )ب( نیز اختلاف

ها،  تری دارند؛ همچنین برای این شرکت با زمان نگهداشت کمتر، کیفیت گزارشگری مالی ضعیف

 مقدار عددی راهبرد ارزشی و راهبرد حرکتی، بیشتر است.

هاست تا بررسی گردد که آیا کیفیت ضعیف  بینی فرضیه وتحلیلی برای پیش( تجزیه5)  جدول

متفاوت در   ی گذاران نهادی گذرا را به صورتگذاری سرمایههای سرمایهگزارشگری مالی، موقعیت
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جهت مفید دهد؟ این نوع تحلیل در پژوهش ازآن ارزشی و حرکتی تحت تأثیر قرار می  یراهبردها

بخش که  )  است  جدول  می4الف  نشان  اطلاعاتی،  (  شفافیت  عدم  مزایای  خاطر  به  که  دهد 

دهند؛ بنابراین  گذاران نهادی گذرا سهام با کیفیت ضعیف گزارشگری مالی را ترجیح میسرمایه

میزان ترجیح کیفیت ضعیف گزارشگری  "ز ارتباط بین  کند تا درکی صحیح ا ( کمک می5جدول )

های نگهداشت از شرکت که به هزینه  یی هامشخصه"و    "ادی گذراگذاران نهمالی توسط سرمایه

 ، به وجود بیاید. "اندگذاری مربوطسرمایه

 

 

 

 

 

 
 نتايج آمار توصيفی نمونه به تفکيک کيفيت گزارشگری مالی و راهبردهای معاملاتی (.5)جدول 

گذاران نهادی گذرا بر اساس راهبردهای معاملاتی و کيفيت  سرمايهگذاری  مقادير ميانگين درصدهای بزرگ سرمايه  -بخش الف

 گزارشگری مالی 

 متغير 
 1راهبرد ارزشی = 

(1 ) 

 0راهبرد ارزشی = 

(2 ) 

 1راهبرد حرکتی = 

(3 ) 

 0راهبرد حرکتی = 

(4 ) 

 16/ 051 11/ 607 14/ 375 10/ 307 کيفيت گزارشگری مالی ضعيف 

 13/ 825 15/ 131 15/ 675 11/ 428 کيفيت گزارشگری مالی متوسط 

 15/ 259 14/ 739 17/ 176 8/ 370 کيفيت گزارشگری مالی خوب 

 گذاری بر اساس راهبردهای معاملاتی و کيفيت گزارشگری مالیمقادير ميانگين زمان نگهداشت پرتفوی سرمايه -بخش ب

 متغير 
 1راهبرد ارزشی = 

(1 ) 

 0راهبرد ارزشی = 

(2 ) 

 1راهبرد حرکتی = 

(3 ) 

 0راهبرد حرکتی = 

(4 ) 

 0/ 693 0/ 399 0/ 651 0/ 607 کيفيت گزارشگری مالی ضعيف 

 0/ 762 0/ 689 0/ 660 1/ 814 کيفيت گزارشگری مالی متوسط 

 0/ 767 0/ 654 0/ 646 0/ 862 کيفيت گزارشگری مالی خوب 

 های پژوهش منبع: یافته

گزارشگری مالی و راهبردهای  زمان بر اساس کیفیت  (، نمونه را هم5بخش الف از جدول )

تقس بزرگ  بندییممعاملاتی  متغیر  میانگین  مقادیر  و  سرمایهکرده  درصد  گذاری  ترین 

است. ستون سرمایه داده  ارائه  را  این چهار دسته  در  نهادی گذرا  )1)  ی هاگذاران  و  نشان  2(   )

ترین را بزرگگذاران نهادی گذدهند زمانی که کیفیت گزارشگری مالی ضعیف است، سرمایهمی

دهند تا راهبرد  های با راهبرد ارزشی صفر قرار میگذاری پرتفوی خود را در شرکت درصد سرمایه

)عدد   یک  با  برابر  با    3752/14ارزشی  مقایسه  کیف3070/10در  که  زمانی  همچنین  ت  ی(. 
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 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

در گذاری خود را  گذاران نهادی گذرا بیشترین سهم سرمایهگزارشگری مالی خوب است، سرمایه

در مقایسه   1768/17زشی یک )عدد  رکنند تا راهبرد اهای با راهبرد ارزشی صفر اتخاذ میشرکت

(. این نتایج در حالت ضعیف بودن کیفیت گزارشگری مالی، با فرضیه اول سازگار است؛  3702/8با  

 ند. اما برای بخش دوم )در حالت کیفیت گزارشگری مالی قوی(، نتایج با فرضیه اول سازگار نیست

)3)  یهاستون  و  تجزیه4(  فراهم می(  راهبرد حرکتی  برای  و مشابه  موازی  کنند.  وتحلیلی 

گذاران نهادی گذرا بیشتر خواهان آن هستند که در شرایط کیفیت ضعیف گزارشگری سرمایه

های با راهبرد حرکتی داشته  گذاری خود را در شرکتمالی، بالاترین درصد سهم پرتفوی سرمایه

(. این نتیجه با فرضیه دوم این  0519/16در مقایسه با    6070/11ها )عدد  دیگر شرکت  باشند تا

در شرایط کیفیت گزارشگری مالی خوب، بالاترین درصد سهم  همچنین  پژوهش ناسازگار است.  

درصد در   2597/15های با راهبرد حرکتی است )گذاران نهادی گذرا در شرکت پرتفوی سرمایه 

 رصد(.  د 7394/14مقایسه با 

( جدول  ب  سرمایه5بخش  پرتفوی  نگهداشت  زمان  مقدار  میانگین  از  شواهدی  نیز  گذاری ( 

(  1)  یهاکند. ستوننمونه بر مبنای فوق فراهم می  بندییمگذاران نهادی در شرایط تقسسرمایه

های با کیفیت گزارشگری مالی ضعیف، زمان نگهداشت  دهند که در بین شرکت( نشان می2و )

در   6073/0های با راهبرد ارزشی صفر است )از شرکت   کمترهای با راهبرد ارزشی یک  در شرکت 

( که با فرضیه سوم پژوهش ناسازگار است و برای کیفیت خوب گزارشگری نیز  6515/0مقایسه با  

(  4( و )3)  یها(. با توجه به ستون 6464/0در مقایسه با    8622/0برخلاف حالت نخست است )

های با راهبرد حرکتی  زارشگری مالی ضعیف است، زمان نگهداشت برای شرکتزمانی که کیفیت گ

( که با  6935/0در مقایسه با    3990/0های با راهبرد حرکتی صفر است )کمتر از دیگر شرکت 

های با کیفیت خوب گزارشگری مالی  فرضیه چهارم پژوهش سازگار است؛ همچنین  برای شرکت 

ها است )عدد  تر از سایر شرکتی با راهبرد حرکتی، کوچکهانیز، زمان نگهداشت برای شرکت

بینی صحیحی در شرایط کیفیت خوب گزارشگری مالی  ( که پیش7679/0در مقایسه با    6543/0

 دهد.  به دست نمی

 های پژوهش نتايج آزمون فرضيه - 8-2

 های اول و دوم نتايج آزمون فرضيه -8-2-1
(،  برای بررسی 2019از پژوهش بوشی و همکاران )طور که پیشتر گفته شد، به پیروی  همان

( اثرات 1( استفاده شده است. با توجه به اینکه در مدل )1های اول و دوم پژوهش از مدل )فرضیه 

اند، برای برازش مدل، از رگرسیون چندگانه به روش اثرات ثابت فصل و صنعت در نظر گرفته شده

کلاسیک رگرسیون خطی در مدل    یهاه بررسی  فرضاستفاده شده است. قبل از ارائه نتایج، ب
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های ترکیبی، از آزمون والد تعدیل  در داده منظور آزمون فرض همسانی واریانس. بهپردازیمی( م1)

( فرض صفر همسانی واریانس  0000/0احتمال آماره خی دو )استفاده شده است. با توجه به  1شده 

رد شده و مدل با مشکل ناهمسانی واریانس اجزای اخلال مواجه است. همچنین، برای بررسی 

مورد استفاده قرار گرفته است. با توجه   2فرض عدم خودهمبستگی اجزای اخلال، آزمون وولدریج

( با مشکل خودهمبستگی اجزای اخلال 1(، مدل )0013/0آماره اف آزمون وولدریج )  به معناداری

 مواجه است. 

، مدل با رویکرد  هایماندهسریالی باق  یزمان ناهمسانی واریانس و خودهمبستگبرای رفع هم

تعم مربعات  تورم    3یافتهیمحداقل  عامل  از  استفاده  با  همخطی  آزمون  است.  گردیده  برازش 

های اول و دوم نیز انجام گردید و با در نظر گرفتن مقادیر کمتر  ، برای متغیرهای فرضیه4واریانس 

از ده، عدم وجود همخطی برای برخی از متغیرها اثبات گردید. آن دسته از متغیرها که همخطی  

اند و همخطی متغیرهای مستقل اصلی  متغیر کنترلی بودند حذف شده  کهیداشتند نیز درصورت

 رفع گردیده است. ییمرکززدابا روش ت

اینکه در پژوهش حاضر، داده پنج سال جمع با توجه به  اند، دوره  آوری شدههای فصلی در 

باشد. برای آزمون مانایی،  فصل است. لذا انجام آزمون مانایی متغیرها لازم می  20زمانی برابر با  

لین و چو  لوین  انجام شده است. داد  5آزمون  های مانای دارای تفاضل  هبرای تک تک متغیرها 

 ( بودند: 6مرتبه اول به شرح جدول )
 متغيرهای مانا در اولين تفاضل  (.6)جدول 

 های اول و دوم متغيرهای فرضيه
POOR_AQ*RTURN NEARN POOR_AQ*VALUE RTURN 

های اول و دوم استفاده گردید  برای متغیرهای فرضیه  6برای هم انباشتگی نیز از آزمون پدرونی

( آماره  معناداری  به  توجه  با  داده  ی(، هم جمع0000/0که  و مدلبین  داشته  وجود  قابل  ها  ها 

 برازش بودند.

( مدل  برازش  از  حاصل  به1نتایج   ،)( جدول  می7صورت  ضرایب (  مقدار  آن،  در  که  باشد 

( است که نشان 0.0000عدد )  افرده شده است و  آماره  ها آومتغیرهای مستقل و معناداری آن 

(  1645/3و    -8895/2از معناداری کلی مدل است. ضرایب متغیرهای راهبرد ارزشی و حرکتی )

 
1 Modified Wald Test 

2 Wooldrige 

3 Generalized Least Squares (GLS) 

4 Variance Inflation Factor (VIF) 

5 Levin, Lin & Chui 

6 Pedroni 
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 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

دهند که هر چه شرکتی، مشخصات راهبرد ارزشی در سطح پنج درصد معنادار هستند و نشان می

گذاران نهادی گذرا، آن شرکت را در  سرمایه)نسبت ارزش دفتری به بازار( بیشتری داشته باشد،  

دهند و هرچه شرکت  شرایط راهبرد حرکتی بیشتری گذاری خود کمتر قرار میپرتفوی سرمایه

سرمایه پرتفوی  در  شرکت  آن  بالاتر(،  نگهداشت  و  خرید  )بازده  باشد  این داشته  گذاری 

آورده میسرمایه راهبرد حشود و تمایل آنگذاران  اتخاذ  به  واردکردن ها  با  بیشتر است.  رکتی 

 (.  -6623/3و   -6505/6نمایند )متغیر کیفیت ضعیف گزارشگری مالی، ضرایب تغییر می

 

 

 
 های اول و دومنتايج آزمون فرضيه (.7)جدول 

 ضريب  نماد متغير  متغير 
انحراف  

 استاندارد 
 آماره 

معناداری  

 ضرايب 

 cons 144 /9 210/4 030 /0 030 /0 عرض از مبدأ 

راهبرد   مالی*  گزارشگری  ضعيف  کيفيت 

 ارزشی 
Pooraq*value 650/6 - 555 /2 60/2 - 009/0 

راهبرد   مالی*  گزارشگری  ضعيف  کيفيت 

 حرکتی 
Pooraq*past_winner 662/3 - 453/2 49 /1 - 135/0 

 value 889/2 - 310/1 20 /2 - 028/0 راهبرد ارزشی 

 past_winner 164/3 350/1 34/2 019/0 راهبرد حرکتی 

 pooraq 846 /8 426 /4 00 /2 046 /0 کيفيت ضعيف گزارشگری مالی 

 rmve 436/0 - 273 /0 60/1 - 110/0 ارزش بازار سهام شرکت 

 rbeta 038 /0 225/0 17 /0 863/0 حساسيت بازده سهم نسبت به بازده بازار 

 ririsk 273 /0 - 190/0 43/1 - 152/0 ريسک غير سيستماتيک 

 rturn 045 /1 - 949/0 10 /1 - 271/0 گردش سهام ميانگين ماهانه 

 rnum_inst 079/0 417/0 19 /0 849/0 تعداد سهامداران نهادی شرکت 

 rsue 282/0 255 /0 11/1 268 /0 تغييرات غيرمنتظره سود 

 racc 344/0 - 558 /0 62/0 - 537/0 کل اقلام تعهدی شرکت 

 rlev 465 /0 375/0 24 /1 215/0 اهرم شرکت 

اوراق  فصل تعداد   بورس  که شرکت در  هايی 

 بهادار عضو شده است 
rage 400/1 291/0 80 /4 000/0 

 nearn 482/1 - 373/1 08 /1 - 280/0 درآمد قبل از اقلام غيرمترقبه منفی 

سرمايه  بزرگ  غير  گذاری  درصد 

 گذاران نهادی گذرا سرمايه 
tranobet1 125/1 107/0 43/10 000/0 

گزارشگری مالی * ارزش بازار  کيفيت ضعيف  

 سهام شرکت 
poor_aq*rmve 118 /0 - 624 /0 19 /0 - 850/0 

ريسک    * مالی  گزارشگری  ضعيف  کيفيت 

 غير سيستماتيک 
poor_aq*ririsk 482/0 429/0 12 /1 262/0 

ميانگين    * مالی  گزارشگری  ضعيف  کيفيت 

 ماهانه گردش سهام 
poor_aq*rturn 919/0 - 856 /1 50 /0 - 620 /0 
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تعداد    * مالی  گزارشگری  ضعيف  کيفيت 

 سهامداران نهادی شرکت 
poor_aq*rnum_inst 065 /0 881 /0 07 /0 941/0 

اهرم    * مالی  گزارشگری  ضعيف  کيفيت 

 شرکت 
poor_aq*rlev 307/1 - 843/0 55/ - 121/0 

تعداد    * مالی  گزارشگری  ضعيف  کيفيت 

هايی که شرکت در بورس اوراق بهادار  فصل 

 عضو شده است 
poor_aq*rage 513/0 - 598/0 86/0 - 391 /0 

کيفيت ضعيف گزارشگری مالی * درآمد قبل  

 از اقلام غيرمترقبه منفی 
poor_aq*nearn 082/3 - 042/3 01 /1 - 311/0 

کيفيت ضعيف گزارشگری مالی * درصد غير  

سرمايه سرمايهبزرگ  نهادی  گذاری  گذاران 

 گذرا 
poor_aq*tranobet 059/0 - 235/0 25 /0 - 802/0 

 های پژوهش منبع: یافته

 

گذاران نهادی گذرا،  های با کیفیت ضعیف گزارشگری مالی، برای سرمایهدر حقیقت، برای شرکت

اتخاذ ه در  راهبرد   یکیچترجیحی  اتخاذ  میزان  و  ندارد  ارزشی وجود  و  راهبردهای حرکتی  از 

سرمایه پرتفوی  در  بهگذاریارزشی  کیفیت ضعیف شان  مثبت  ضریب  بود.  خواهد  کمتر  مراتب 

نشان نیز  مالی  مالی ضعگزارشگری  است که هر چه کیفیت گزارشگری  آن  شود،    تریفدهنده 

گذاران نهادی گذرا بیشتر خواهد بود. از طرفی،  درصد قرار گرفتن آن شرکت در پرتفوی سرمایه 

نمی حرکتی  راهبرد   * مالی  گزارشگری  ضعیف  کیفیت  متغیر  نبودن  معنادار  به  توجه  توان با 

  صورت قطعی در ارتباط با راهبرد حرکتی در زمان کیفیت ضعیف گزارشگر مالی اظهارنظر نمود.به

که اتخاذ راهبرد ارزشی در زمان کیفیت ضعیف    رود یهای اول و دوم، انتظار مبر اساس فرضیه

منفی و مثبت باشند؛ که با    ترتیبگزارشگری مالی کمتر از راهبرد حرکتی باشد و ضرایب به  

توجه به نتایج و معناداری هریک از این ضرایب، برای راهبرد ارزشی فرضیه )اول( تأیید و برای  

 شود.  )دوم( رد می یههبرد حرکتی فرضرا

 های سوم و چهارمنتايج آزمون فرضيه -8-2-2
از پژوهش بوشی و همکاران )همان (،  برای بررسی 2019طور که پیشتر گفته شد، به پیروی 

(  2( استفاده شده است. با توجه به اینکه در مدل )2های سوم و چهارم پژوهش از مدل )فرضیه 

اند، برای برازش مدل، مجدداً از رگرسیون چندگانه به  در نظر گرفته شده  اثرات فصل و صنعت

کلاسیک رگرسیون   یهاروش اثرات ثابت استفاده شده است. قبل از ارائه نتایج، به بررسی  فرض

های ترکیبی، از  در داده منظور آزمون فرض همسانی واریانس. بهپردازیمی( م2خطی در مدل )

( فرض صفر 0000/0احتمال آماره خی دو )ه استفاده شده است. با توجه بهآزمون والد تعدیل شد

همسانی واریانس رد شده و مدل با مشکل ناهمسانی واریانس اجزای اخلال مواجه است. همچنین، 
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برای بررسی فرض عدم خودهمبستگی اجزای اخلال، آزمون وولدریج مورد استفاده قرار گرفته  

( با مشکل خودهمبستگی  2(، مدل )0015/0آماره اف آزمون وولدریج )است. با توجه به معناداری  

 اجزای اخلال مواجه است. 

سریالی   یزمان ناهمسانی واریانس و خودهمبستگهای اول و دوم، برای رفع هممانند فرضیه 

برازش گردیده است. آزمون همخطی با   یافتهیم، مدل با رویکرد حداقل مربعات تعمهایماندهباق

های سوم و چهارم نیز انجام گردید و با در  ده از عامل تورم واریانس، برای متغیرهای فرضیهاستفا

نظر گرفتن مقادیر کمتر از ده، عدم وجود همخطی برای برخی از متغیرها اثبات گردید. به طریقی  

نیز درصورت داشتند  متغیرها که همخطی  از  آن دسته  بودند حذف    کهیمشابه،  متغیر کنترلی 

 رفع گردیده است.  ییاند و همخطی متغیرهای مستقل اصلی با روش تمرکززداشده

اند،  آوری شدهسال جمع   5های فصلی در  های سوم و چهارم نیز، دادهبا توجه به اینکه در فرضیه 

با   برای آزمون فصل است. لذا انجام آزمون مانایی متغیرها لازم می  20دوره زمانی برابر  باشد. 

آزمون   انجام شده است. دادهمانایی،  برای تک تک متغیرها  لین و چو  مانای دارای لوین،  های 

 ( بودند: 8تفاضل مرتبه اول به شرح جدول ) 
 متغيرهای مانا در اولين تفاضل  (.8) جدول 

 های سوم و چهارم متغيرهای فرضيه

NEARN RNUM_INST RTURN RBETA 

 POOR_AQ*NEARN POOR_AQ*NUMINST POOR_AQ*RTURN 

ها استفاده گردید که با  برای هم انباشتگی نیز از آزمون پدرونی برای متغیرهای کلیه فرضیه

ها قابل برازش ها وجود داشته و مدلبین داده  ی (، هم جمع0/ 0000توجه به معناداری آماره )

 بودند. 

( است  0.0000عدد )  افباشد. آماره  ( می9صورت جدول )(، به2نتایج حاصل از آزمون مدل )

-0753/0و  3357/0که نشان از معناداری کلی مدل است. متغیرهای راهبرد ارزشی و حرکتی )

ب  ( راهبرد حرکتی  ارزشی معنادار و  راهبرد  )  معنی یهستند که  نتایج مدل  (،  1است. برخلاف 

دهنده آن است که در  رکتی منفی و ضریب راهبرد ارزشی مثبت است که نشانضریب راهبرد ح 

گذاران  گذاری سرمایهشرایط عادی، در زمان اتخاذ راهبرد حرکتی، زمان نگهداشت پرتفوی سرمایه

به ترتیب عکس، برای راهبرد ارزشی، زمان نگهداشت بیشتر است. با   نهادی کمتر خواهد بود. 

ک متغیر  اثر  میاضافه شدن  تغییر  مالی، ضرایب  گزارشگری  )یفیت ضعیف  و    - 2508/0نمایند 

برای شرکت3423/0 با کیفیت ضع(. در حقیقت،  نگهداشت   تریفهای  زمان  مالی،  گزارشگری 

گذاران نهادی در زمان اتخاذ هردوی راهبردهای ارزشی و حرکتی گذاری سرمایهپرتفوی سرمایه 

می ض کمتر  نبودن  معنادار  و  مثبت  گزارشگری  شود.   ضعیف  کیفیت  مستقل  متغیر  ریب 
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دهنده رد فرضیه سوم پژوهش است. همچنین منفی و معناداری ضریب  مالی*راهبرد ارزشی، نشان

فرضیه چهارم پژوهش    ییدکنندهمتغیر مستقل کیفیت ضعیف گزارشگری مالی*راهبرد حرکتی، تأ

شدن    تریف، با ضعدهد است. ضریب کیفیت ضعیف گزارشگری مالی مثبت است که نشان می

یابد که برخلاف  گذاری نیز افزایش میکیفیت گزارشگری مالی، زمان نگهداشت پرتفوی سرمایه

 این پژوهش بوده است. هایبینییشپ 

 

 

 

 
 های سوم و چهارم فرضيه –( 1نتايج آزمون مدل ) (.9)  جدول

 ضريب  نماد متغير  متغير 
انحراف 

 استاندارد 
 آماره 

معناداری 

 ضرايب 

 cons 937/0 210/0 46/4 000/0 عرض از مبدأ 

 Pooraq*value 250/0- 176/0 42/1- 156/0 کيفيت ضعيف گزارشگری مالی* راهبرد ارزشی 

 Pooraq*past_winner 342/0- 172/0 98/1- 047/0 کيفيت ضعيف گزارشگری مالی* راهبرد حرکتی 

 value 235/0 093/0 52/2 012/0 راهبرد ارزشی

 past_winner 075/0- 097/0 77/0- 441/0 راهبرد حرکتی 

 pooraq 916/0 364/0 52/2 012/0 کيفيت ضعيف گزارشگری مالی

 rmve 023/0- 022/0 01/1- 310/0 ارزش بازار سهام شرکت 

 rbeta 105/0- 020/0 07/5- 000/0 حساسيت بازده سهم نسبت به بازده بازار 

 ririsk 009/0- 018/0 54/0- 586/0 ريسک غير سيستماتيک 

 rturn 053/0 065/0 82/0 410/0 ميانگين ماهانه گردش سهام 

 rnum_inst 593/0 806/0 36/7 000/0 تعداد سهامداران نهادی شرکت 

 rsue 102/0 022/0 63/4 000/0 سود   يرمنتظرهتغييرات غ

 racc 012/0- 036/0 35/0- 730/0 کل اقلام تعهدی شرکت 

 rlev 038/0 024/0 61/1 107/0 اهرم شرکت 

بهادار تعداد فصل هايی که شرکت در بورس اوراق 

 عضو شده است 
rage 091/0- 023/0 93/3- 000/0 

 nearn 219/0- 113/0 93/1- 054/0 منفی  يرمترقبهدرآمد قبل از اقلام غ

سرمايه بزرگ  غير  سرمايهدرصد  گذاران گذاری 

 نهادی گذرا 
tranobet1 018/0 006/0 00/3 003/0 

کيفيت ضعيف گزارشگری مالی * ارزش بازار سهام 

 شرکت 
poor_aq*rmve 146/0 042/0 43/3 001/0 

کيفيت ضعيف گزارشگری مالی * حساسيت بازده 

 سهم نسبت به بازده بازار 
poor_aq*rbeta 021/0- 039/0 55/0- 582/0 

  * مالی  گزارشگری  ماهانه کيفيت ضعيف  ميانگين 

 گردش سهام 
poor_aq*rturn 082/0- 108/0 76/0 - 449/0 

کيفيت ضعيف گزارشگری مالی * تعداد سهامداران 

 نهادی شرکت 
poor_aq*rnum_inst 658/0- 122/0 36/5 - 000/0 

     poor_aq*rlev کيفيت ضعيف گزارشگری مالی * اهرم شرکت 
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  * مالی  گزارشگری  ضعيف  تغييرات کيفيت 

 سود   يرمنتظرهغ
poor_aq*rsue 179/0- 040/0 42/4 - 000/0 

 poor_aq*rlev 075/0- 045/0 67/1 - 096/0 کيفيت ضعيف گزارشگری مالی * اهرم شرکت 

هايی کيفيت ضعيف گزارشگری مالی * تعداد فصل

 که شرکت در بورس اوراق بهادار عضو شده است 
poor_aq*rage 110/0 041/0 67/2 008/0 

از  قبل  درآمد   * مالی  گزارشگری  ضعيف  کيفيت 

 منفی   يرمترقبهاقلام غ
poor_aq*nearn 061/0 233/0 26/0 797/0 

کيفيت ضعيف گزارشگری مالی * درصد غير بزرگ 

 گذاران نهادی گذرا گذاری سرمايهسرمايه
poor_aq*tranobet 012/0 010/0 21/1 225/0 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 

 گيری  بحث و نتيجه - 9

گذاران با  اند. سرمایههای اخیر موردتوجه قرارگرفته گذاری در سال راهبردهای معاملاتی و سرمایه

مخاطرات  کردن  کمینه  و  بازده  کردن  بیشینه  در  سعی  موجود،  راهبردهای  از  یک  هر  اتخاذ 

گذاران از سرمایه یاگذاران نهادی که بخش عمدهویژه سرمایههای خود هستند؛ بهگذاریسرمایه

 ها با نقش بااهمیت در بازار سرمایه هستند، نیاز به بررسی بیشتر دارند.   شرکت

در پژوهش حاضر نقش کیفیت ضعیف گزارشگری مالی بر انتخاب از بین راهبردهای ارزشی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاران نهادی در شرکتو حرکتی توسط سرمایه

های اول و دوم  های تابلویی در آزمون فرضیه مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج حاصله از داده

گذاران نهادی گذرا، تمایل کمتری برای اتخاذ راهبرد ارزشی نسبت به  دهند که سرمایهنشان می

از سرمایه نوع  نتیجه با توجه به تعریف این   ارایدگذاران نهادی که  راهبرد حرکتی دارند. این 

گذاران همواره در پی  پرتفوی با تنوع و گردش بالا هستند، سازگار است. در حقیقت این سرمایه

تر هستند. این شرایط در زمانی  مدتحداکثر کردن منافع خود از طریق اتخاذ راهبردهای کوتاه

ان  مراتب تشدید شده است. نتایج نشهای نمونه ضعیف باشد بهکه کیفیت گزارشگری مالی شرکت

گذاران همچنان تمایل بسیار اندکی به اتخاذ راهبرد ارزشی دادند که در این حالت، این سرمایه

ضعیف  کیفیت  زمان  در  حرکتی،  راهبرد  برای  است.  سازگار  پژوهش  اول  فرضیه  با  که  دارند 

نشان نتایج  دوم،  فرضیه  برخلاف  مالی،  سرمایهگزارشگری  این  تمایل  عدم  به دهنده  گذاران 

ها در آزمون  یری این راهبرد بودند که به معنای رد فرضیه دوم است. نتایج حاصله از دادهکارگبه

گذاران گذاری سرمایهدهند که زمان نگهداشت پرتفوی سرمایههای سوم و چهارم نشان میفرضیه 

مراتب بیشتر از راهبرد حرکتی است. با توجه به آنکه در  نهادی در زمان اتخاذ راهبرد ارزشی به
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گذاران، نیاز به زمان بیشتری نسبت به  گذاری سرمایهراهبرد ارزشی برای تصحیح اشتباه قیمت

 راهبرد حرکتی است، این نتایج مورد انتظار بوده است.  

( در پژوهش خود به تأثیر کیفیت ضعیف گزارشگری مالی بر هر  2019بوشی و همکاران )

نتایج  پرداختند.  ارزشی و حرکتی  راهبردهای  از  پژوهش  یک  از  آنان نشان داد که  حاصل  های 

گذاران نهادی گذرا به  گذاری سرمایهکیفیت ضعیف گزارشگری مالی باعث کاهش میزان سرمایه 

گردد؛ که با  گذاری با راهبرد حرکتی میگذاری با اتخاذ راهبرد ارزشی و افزایش سرمایهسرمایه

فرضیه دوم نا همسو بوده است. از طرفی  نتایج حاصل از فرضیه اول این پژوهش همسو و با نتایج  

دیگر، این پژوهشگران در ادامه پژوهش خود به تأثیر کیفیت ضعیف گزارشگری مالی بر طول  

گذاران نهادی گذرا در زمان اتخاذ هر یک از راهبردهای  گذاری سرمایهزمان نگهداشت سرمایهمدت

آن پژوهش  نتایج  پرداختند.  حرکتی  و  کارزشی  داد  نشان  سرمایهها  نگهداشت  زمان  گذاری ه 

با سرمایه که  است  حرکتی  راهبرد  از  بیشتر  ارزشی  راهبرد  اتخاذ  زمان  در  گذرا  نهادی  گذاران 

 فرضیه سوم این پژوهش مطابقت نداشته و با فرضیه چهارم پژوهش مطابقت دارد. 

دارد بیان می  ها گذاری یهاز نتایج پژوهش حاضر با ترکیبی از ریسک و بازده سرما  یاخلاصه 

که تمایلی    وجودی  گذاران نهادی گذرا، با که در شرایط کیفیت ضعیف گزارشگری مالی، سرمایه

ها قرار  برای اتخاذ راهبرد ارزشی ندارند، ولی راهبرد حرکتی هم در دسته راهبردهای انتخابی آن

ز سویی دیگر، در شرایط فوق، هر زمان هر یک از راهبردهای ارزشی و حرکتی را اتخاذ ندارد. ا

کنند. این نتایج مشابه  گذاری خود را فقط تا زمان کوتاهی نگهداری میکردند، پرتفوی سرمایه 

ها در این شرایط برای گریز از عدم اطمینان اطلاعاتی ناشی از کیفیت آن است که گفته شود آن 

کنند  جز راهبرد حرکتی و مشابه آن را اتخاذ میمدت بهارشگری مالی، راهبردی کوتاهضعیف گز

ها نداشته های خرید و نگهداشت گذشته، تأثیر در پرتفوی آن و تمرکز بر برندگان پیشین و بازده

مدت، در زمان اتخاذ  در مجموع، تمایلی نیز به نگهداشت پرتفوی خود در طولانی  یناست. همچن

ها، به نظر  از راهبردهای ارزشی و حرکتی ندارند. با توجه به دوره زمانی آزمون فرضیه هر یک  

های باارزش و سرعت  گذاران نهادی به شرکتسرمایه  تفاوتییرسد که یکی از دلایل مهم این بمی

  های یو آشفتگ  ها ینان توان در عدم اطمگذاری را میعمل در انتخاب و نگهداشت پرتفوی سرمایه

اقتصادی بوده است، جستجو   – سیاسی    های یمتحر  یراتکه به تأث  98و    97های  ار در سالباز

 کرده است.

گذاران حقیقی جدید با سطح دانش مالی مختلف به  های فوق، هجوم فراوان سرمایهدر سال

کوتاه بازده  به  دستیابی  انتظار  تا  گردید  باعث  بورس،  در  مخاطره  بازار  سطح  کمترین  با  مدت 

ها را به فکر فرار گذاران تسری یابد و آنو رویکرد ذهنی فوق به تمام سرمایه شدهیت ت تقوشدبه
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سرمایه شرکتاز  در  سرمایهگذاری  به  آوردن  روی  و  باارزش  هرچند  زودبازده  گذاریهای  های 

اتکا بوده که  ها مستلزم وجود اطلاعات قابلویژه زمانی که شناسایی این شرکتانداخته است؛ به

 باشد.  ها در سطحی ضعیف میوجود نبوده است و گزارشگری مالی شرکتم

 پژوهش  هایيتپيشنهادها و محدود-10
 های پژوهش، پیشنهادها به شرح زیر است:بنا بر نتایج آزمون فرضیه 

که کیفیت ضعیف گزارشگری مالی  های اول و دوم مبنی بر آنبا توجه به نتیجه فرضیه (1

گذاران نهادی گذرا تمایل کمی به اتخاذ راهبرد ارزشی داشته شود که سرمایهباعث می

که در این فرضیه تنها معیار به کار گرفته شده جهت بررسی  باشند و با توجه به آن 

شود که این  ه ارزش بازار سهام بوده است، پیشنهاد میراهبرد ارزشی، ارزش دفتری ب 

که سهام شرکتی گذاران به هنگام تصمیم جهت اتخاذ راهبرد ارزشی و قبل از آنسرمایه

منظور جلوگیری را به خاطر منطبق بودن با راهبرد ارزشی کنار گذارند؛ و همچنین به

ر سهم یا بازده آن سهم  گیری اشتباه، از معیارهای دیگری همچون سود هاز تصمیم

این  به بعلاوه  نمایند.  استفاده  ارزشی  راهبرد  تشخیص  جهت  معیاری  عنوان 

بهگذاران درصورتی سرمایه را  معیارهای فوق، سهام شرکتی  کلیه  اساس  بر  عنوان که 

را  راهبرد حرکتی  نتایج فرضیه دوم  آنکه  به  با توجه  نکردند،  ارزشی شناسایی  سهام 

گیری به بررسی  ،  جهت تصمیمداندیایگزین برای راهبرد ارزشی نمعنوان راهبردی جبه

   ... و  تهاجمی  تدافعی،  معکوس،  راهبرد  همچون  حسابداری  راهبردهای  سایر  شرایط 

 بپردازند.

کیفیت ضعیف گزارشگری    یرگذاریهای فرضیه سوم، مبتنی بر عدم تأثبر اساس یافته (2

توان در هنگام اتخاذ راهبرد ارزشی میگذاری  مالی بر زمان نگهداشت پرتفوی سرمایه

گذاران نهادی گذرا قبل از تصمیم برای  مشابه با پیشنهاد اول پیشنهاد نمود که سرمایه

جز معیار ارزش دفتری به بازار، از سایر معیارهای گفته شده در  فروش سهام فوق، به

گیری ن تصمیمازآقبل نیز استفاده و نتایج را مورد بررسی بیشتری قرار دهند و پس

 نمایند. 

ضعیف   (3 کیفیت  فزاینده  تأثیر  بر  مبنی  چهارم  فرضیه  از  حاصل  نتایج  به  توجه  با 

گزارشگری مالی به هنگام اتخاذ راهبرد حرکتی بر کوتاه شدن زمان نگهداشت پرتفوی  

راهبرد  گذاری سرمایهسرمایه اتخاذ  به فرضیه دوم که  توجه  با  و  نهادی گذرا  گذاران 

شود که قبل  ، پیشنهاد مینماید یگذاران رد مشرایط را برای این سرمایهحرکتی در این  
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نیز   حسابداری  راهبردهای  سایر  شرایط  بررسی  به  سهم،  هر  فروش  برای  تصمیم  از 

 تری صورت گیرد.گیری صحیحپرداخته شود تا تصمیم

 های آتی به شرح زیر است:همچنین پیشنهاد برای پژوهش

مدت آزمون گردید و پیشنهاد  گذاران نهادی کوتاهی سرمایههای این پژوهش برافرضیه  (1

گذاران نهادی  بلندمدت )شاخصی( نیز بر اساس تعریف بوشی  گردد که برای سرمایهمی

 گذاران نهادی آزمون گردد.( از این سرمایه2002)

تر از  شرکت و با دوره زمانی بزرگ  -صورت سال  شرکت، به  – فصل    یجاها بهفرضیه  (2

 ل آزمون گردد. پنج سا

جز کیفیت اقلام های دیگری بهمنظور محاسبه کیفیت گزارشگری مالی، از شاخصبه (3

(، مدل  1985)  1های هیلی( مانند مدل2003تعهدی مربوط به مدل دیچو و دیچی )

)1991)  2جونز  همکاران  و  دچو  کازنیک 1995(،  شیواکومار1999)  3(،  و  جتر   ،)4 

ها  ( استفاده شود و مدل2002)  6(  و مک نیکولز2005)  5(، بال و شیواکومار1999)

 مجدداً آزمون شوند.

هایی پر از تنش سیاسی و اقتصادی بوده است،  سال  98و    97های  که سالبه دلیل آن (4

های چهارگانه فوق در دو  مجدد برای فرضیه   یی هاتوان آزمونرسد که میبه نظر می

( ترتیب داده و نتایج را با  98و    97های  )سال  97و بعد از سال    97از سال  دوره: قبل  

 یکدیگر مقایسه نمود.

اند و  آوری شدهها بر اساس بیست صنعت جمعکه در این پژوهش، دادهبا توجه به آن (5

گردد تا برای هر یک از صنایع  اند، پیشنهاد میگرفته ها انجامها آزمونبر روی این داده 

 ها مورد بررسی قرار گیرد.صورت جداگانه آزمون فوق به

 صورت زیر است: مربوط به پژوهش نیز به هاییتمحدود

های مالی برای محاسبه متغیرهای اقلام تعهدی، نسبت  های استفاده شده از صورت داده (1

ارزش دفتری به ارزش بازار و سایر متغیرها از بابت تورم تعدیل نشده است، در صورت 

 این بابت ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود. تعدیل از 

 
1 Healy 

2 Jones 

3 Kasznik 

4 Jeter & Shivakumar 

5 Ball & Shivakumar 

6 Mcnichols 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

34
52

61
7.

14
00

.1
3.

50
.6

.3
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
fa

j.m
ob

ar
ak

eh
.ia

u.
ir

 o
n 

20
25

-0
8-

16
 ]

 

                            40 / 45

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.23452617.1400.13.50.6.3
https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-2379-en.html


 

 

81 

 

 1400تابستان   /50شماره  /سیزدهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

نمونه آماری در این پژوهش بر اساس صنعت انتخاب نگردیده است،    کهینبا توجه به ا (2

 ممکن است نتایج این پژوهش در صنایع مختلف متفاوت باشد. 

های حاضر در بورس اوراق بهادار تهران و در  های شرکتاین پژوهش با استفاده از داده (3

های  ه زمانی خاص انجام شده است؛ لذا در تعمیم نتایج این پژوهش به سایر دورهیک باز

 عمل نمود.  یاطهای خارج از بورس اوراق بهادار تهران باید بااحتزمانی و نیز به شرکت

از محدود (4 آنها یتیکی  کنترل  که  است  دیگری  متغیرهای  تأثیر  امکان  از ،  خارج  ها 

تأث امکان  و  است  پژوهشگر  نیست.  آن  رگذارییدسترس  منتفی  پژوهش  نتایج  بر  ها 

عنوان متغیرهایی مانند تغییر مقررات دولتی، تغییر قوانین سازمان بورس اوراق بهادار به

مدیران، ضعف در سیستم    ییجاعنوان نهاد اجرایی، جابهمقام ناظر و شرکت بورس به

قرار می  یزیربودجه  تأثیر  را تحت  بازدهی سهام   ... او  و  اعتبار  ین میدهند  بر  تواند 

 درونی و بیرونی پژوهش حاضر خدشه وارد نماید. 

 منابع  -11

( نقی.  ها با يکديگر در بورس  بررسی مومنتوم قيمت و سود و رابطه آن(.  1389امینی، 

 .نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتیپایان ،اوراق بهادار تهران

(. منبع ایجاد مومنتوم؛ شواهدی از نحوه تعدیل  1397مریم دولو و فروغ آقاجانی. ) ؛ بدری، احمد

 . 9-31(: 23)3 انداز مديريت مالیچشمریسک، 

الهی. ) و  بدری، احمد؛   از بورس اوراق بهادار تهران، 1393فؤاد فتح  (. مومنتوم بازده: شواهدی 

 . 1-20(: 9)3 گذاریفصلنامه علمی پژوهشی دانش سرمايه

 قیمت تعدیل سرعت و مالی کیفیت گزارشگری بین ارتباط(.  1393و منا قمری. )  ؛رزمانی، زهراپو

پژوهش  و مالی حسابداری پژوهشنامه حسابرسی،   و مالی حسابداری هایسهام، 

 . 91-116(: 21) حسابرسی

علی؛   )و  ثقفی،  صاحبقرانی.  استراتژی 1392امیرعباس  محتوای (.  اثبات  حرکت،  نیروی  های 

 . 23-40(: 10)3 پژوهش حسابداریاطلاعاتی سود حسابداری، 

علی )  ؛ ثقفی،  یزدی.  مازار  عرب  مصطفی  ناکارایی  1389و  و  مالی  گزارشگری  کیفیت   .)

 . 1–20(: 4) های حسابداری مالیپژوهشگذاری، سرمایه

زنگنه عالی  ؛، غلامرضاحیدری کرد  ،  سازیمهندسی فرهنگ خصوصی(.  1386پور. )و زهره 

 . تهران، پندار فارس
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(:  22)3  مجله تحقيقات مالی(. راهبرد حرکتی و منبع آن،  1398مریم تبرسا. )و  دولو، مریم؛  

342-320. 

(. رابطه بین نوع مالکیت نهادی و کیفیت 1394و مهدی ابراهیمی میمند. ) ؛ستایش، محمدحسین

تهران،   بهادار  اوراق  بورس  در  علمی  افشا  تجربی   –فصلنامه  مطالعات  پژوهشی 

 . 53-75(: 48) حسابداری مالی

گذاری های عاملی قیمت(. بسط مدل1398و هادی امیری. )  سلیمانیان، غلامرضا؛ داریوش فروغی

فصلنامه گذاری عوامل ارزش، مومنتوم و کیفیت سهام،  ای از طریق قیمتسرمایه  هایدارایی

 .37-62(: 44)11 حسابداری مالی

های شتاب و معکوس در  (. بررسی سودمندی استراتژی 1392لیلا اژدرپور. )و  سینایی، حسنعلی؛  

 . 29-50(: 21)6 فصلنامه علمی پژوهشی حسابداری مالیبورس اوراق بهادار تهران، 

بررسی اثربخشی استراتژی مومنتوم مبتنی بر    . (1393و محمد حجتی. )  ؛ عبدالباقی، عبدالمجید

های پذیرفته شده در بورس  ارزشی در شرکت - های بنیادی در تفکیک سهام رشدیسیگنال

، موسسه مدیران ایده پرداز 21المللی مديريت در قرن  کنفرانس بيناوراق بهادار تهران،  

 پایتخت.  

گذاران نهادی و تمرکز مالکیت  (. تأثیر سرمایه1392و مریم بحرینی. )  ؛اد ساروکلائی، مهدیعلی نژ

فصلنامه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار،  گذاری در شرکتهای سرمایهبر فرصت

 . 91-109(: 19)5 علمی پژوهش حسابداری مالی

(. بررسی سودمندی راهبردهای حرکت و  1385و محسن صادقی. )  ؛فدایی نژاد محمد اسماعیل

 . 7-31(: 18)7 پيام مديريت معکوس، 

(. مقایسه ریسک سهام رشدی و سهام 1389فروغی، داریوش؛ صمدی، سعید و قاسم مؤذنی )

 . 67-88(: 6)4 مجله پژوهشی حسابداری مالیقیمتی در بورس اوراق بهادار تهران، 

بابالوئیان و جعفر جولاقالیباف اصل، حسن؛ شهر با سهام  1387)  . ام  بازدهی رشدی  مقایسه   .)

 . 111-134(: 8)3 فصلنامه بورس اوراق بهادارارزشی در بورس اوراق بهادار تهران، 

محمود شیری،  صالحی  ؛موسوی  )  ؛مهدی  بخشیان.  عسل  و  شاکری  سودآوری 1394مریم   .)

مجله مهندسی استراتژی مومنتوم و تأثیر حجم معاملات سهام بر آن در بورس اوراق تهران،  

 . 107-123(: 25) 4 مالی و مديريت اوراق بهادار
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